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ABSTRACT
C o r p o r a t e  r e p o r t i n g  i n  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  i s  s e v e r e l y  
c r i t i c i z e d  on t h e  g r o u n d s  o f  i n a d e q u a t e  d i s c l o s u r e  o f  p e r t i n e n t  
i n f o r m a t i o n .  W h i l e  c r i t i c i s m s  a r e  f r e q u e n t l y  o f f e r e d ,  t h e y  c a n  
n e i t h e r  be  v a l i d a t e d  n o r  r e f u t e d  b e c a u s e  o f  t h e  l a c k  o f  o b j e c t i v e ,  
u s e r - o r i e n t e d  c r i t e r i a  f o r  d e t e r m i n i n g  w h a t  c o n s t i t u t e s  a d e q u a t e  
d i s c l o s u r e .
A c c o r d i n g l y ,  t h i s  s t u d y  h a s  t h r e e  m a j o r  o b j e c t i v e s .  The f i r s t  
o b j e c t i v e  i s  t o  d e v e l o p  a  c o m p r e h e n s i v e ,  u s e r - o r i e n t e d  d i s c l o s u r e  
m odel  a p p l i c a b l e  t o  t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  
c o r p o r a t i o n s .  The m o d e l  i s  d e v e l o p e d  b a s e d  upon  t h e  q u e s t i o n n a i r e  
r e s p o n s e s  o f  275 C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s .  I t  c o n s i s t s  o f  79 
i n f o r m a t i o n  i t e m s  t h a t  l a r g e  i n d u s t r i a l  f i r m s  s h o u l d  d i s c l o s e  i n  t h e i r  
a n n u a l  r e p o r t s .  I n  t h e  m o d e l ,  n u m e r i c a l  w e i g h t s  a r e  u s e d  t o  r e c o g n i z e  
d i f f e r e n c e s  i n  i n f o r m a t i o n  i m p o r t a n c e .
The s e c o n d  s t u d y  o b j e c t i v e  i s  t o  u s e  t h e  d i s c l o s u r e  model  t o  
c r i t i c a l l y  e x a m in e  t h e  c u r r e n t  s t a t e  o f  r e p o r t i n g  i n  t h e  p u b l i s h e d  
a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .  To a c c o m p l i s h  t h i s  
o b j e c t i v e ,  a  s a m p le  o f  80 c o m p a n i e s  r e p r e s e n t i n g  8  i n d u s t r i e s  was 
s e l e c t e d  f rom  t h e  1973 F o r t u n e  1 , 0 0 0  u s i n g  t h e  c l u s t e r  s a m p l i n g  
t e c h n i q u e .  Then t h e  r e s e a r c h e r  exam ined  t h e  m os t  r e c e n t  p u b l i s h e d
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a n n u a l  r e p o r t  a s  w e l l  a s  t h e  c o r r e s p o n d i n g  10-K r e p o r t  o f  e a c h  
company .  The a n n u a l  r e p o r t s  and  10-Ks e xa m ined  c o v e r  f i s c a l  p e r i o d s  
e n d i n g  f rom  O c t o b e r  3 1 ,  1972 t h r o u g h  S e p te m b e r  3 0 ,  1973 .
The p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t  o f  e a c h  company was e x a m in ed  t o  
d e t e r m i n e  t h e  e x t e n t  t o  w h i c h  t h e  d i s c l o s u r e  m odel  i n f o r m a t i o n  was 
r e v e a l e d  t h e r e i n .  The 10-K r e p o r t  o f  e a c h  company was e xa m ined  t o  
h e l p  i n  d e t e r m i n i n g  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m s  t h a t  w e r e  a p p l i c a b l e  t o  
e a c h  com pany .  Exam in ing  t h e  80 a n n u a l  r e p o r t s  and  10-Ks  l e d  t o  t h e  
f i r s t  m a in  c o n c l u s i o n  o f  t h e  s t u d y .  T h i s  c o n c l u s i o n  i s  t h a t ,  f rom  
t h e  s t a n d p o i n t  o f  common s t o c k  i n v e s t o r s  who d e s i r e  t o  make i n f o r m e d  
i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s ,  many i n f o r m a t i o n a l  d e f i c i e n c i e s  c u r r e n t l y  e x i s t  
i n  t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  I n d u s t r i a l  c o m p a n i e s .
The t h i r d  m a j o r  s t u d y  o b j e c t i v e  i s  t o  e xa m ine  t h e  i n f l u e n c e  o f  
two v a r i a b l e s  i n  e x p l a i n i n g  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  d i f f e r e n c e s  
b e t w e e n  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .  The v a r i a b l e s  c o n s i d e r e d  a r e
( 1 ) c o r p o r a t e  s i z e  a s  m e a s u r e d  by  n e t  s a l e s  e x p r e s s e d  i n  t h o u s a n d s  
o f  d o l l a r s ,  an d  (2 )  t h e  i n d u s t r y  t o  w h i c h  a  company b e l o n g s .  To 
a c c o m p l i s h  t h i s  o b j e c t i v e ,  a  n u m e r i c a l  m e a s u r e  o f  e x t e n t  o f  d i s c l o s u r e  
( d i s c l o s u r e  s c o r e )  was f i r s t  computed  f o r  e a c h  o f  t h e  80 c o m p a n i e s  i n  
t h e  s a m p l e .  The l o w e s t  s c o r e  t h a t  a  company c o u l d  r e c e i v e  i s  z e r o  
and  t h e  h i g h e s t  i s  o n e - h u n d r e d .
The d i s c l o s u r e  s c o r e s  com puted  f o r  t h e  80 c o m p a n i e s  r a n g e  f rom  
5 8 . 5 1  t o  2 1 . 7 9 .  The mean d i s c l o s u r e  s c o r e  i s  4 5 . 3 2 ,  and  t h e  s t a n d a r d  
d e v i a t i o n  i s  7 . 2 0 .
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U s in g  t h e  a n a l y s i s  o f  c o v a r i a n c e ,  i t  i s  f o u n d  t h a t  2 8 . 8 3  p e r c e n t  
o f  t h e  v a r i a t i o n  i n  d i s c l o s u r e  s c o r e s  i s  e x p l a i n e d  by  t h e  n e t  s a l e s  
a n d  i n d u s t r y  v a r i a b l e s .  F u r t h e r m o r e ,  e v i d e n c e  o f  a  s t a t i s t i c a l l y  
s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  ( 1 ) n e t  s a l e s  and  d i s c l o s u r e  s c o r e  
an d  ( 2 ) i n d u s t r y  and  d i s c l o s u r e  s c o r e  i s  f o u n d .
The r e g r e s s i o n  c o e f f i c i e n t  f o r  t h e  n e t  s a l e s  v a r i a b l e  i s  o n l y
0 . 0 0 0 0 0 3 .  T h e r e f o r e ,  t h e  s e c o n d  m ain  c o n c l u s i o n  o f  t h e  s t u d y  i s  t h a t  
t h e r e  e x i s t s  a  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c o r p o r a t e  s i z e  and  e x t e n t  
o f  d i s c l o s u r e ,  b u t  t h e  r e l a t i o n s h i p  i s  n o t  o f  m a j o r  i m p o r t a n c e .
The e i g h t  i n d u s t r y  mean d i s c l o s u r e  s c o r e s  a d j u s t e d  f o r  t h e  
r e g r e s s i o n  o f  t h e  d i s c l o s u r e  s c o r e  v a r i a b l e  on t h e  n e t  s a l e s  v a r i a b l e  
w e r e  e x a m i n e d .  F i v e  o f  t h e s e  means a r e  b e tw e e n  45 and  5 0 ,  two a r e  
b e tw e e n  40 and  4 5 ,  and  one  i s  b e tw e e n  35 and  4 0 .  T h u s ,  t h e  f a c t  t h a t
s e r i o u s  d i s c l o s u r e  d e f i c i e n c i e s  e x i s t  w i t h i n  a l l  I n d u s t r i e s  a p p e a r s  t o
w a r r a n t  f a r  more a t t e n t i o n  t h a n  do t h e  m a g n i t u d e s  o f  t h e  d i s c l o s u r e  
d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  I n d u s t r i e s .  T h e r e f o r e ,  t h e  t h i r d  main  c o n c l u s i o n  
o f  t h i s  s t u d y  i s  t h a t  t h e r e  e x i s t s  a  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  i n d u s t r y  and 
e x t e n t  o f  d i s c l o s u r e ,  b u t  t h e  r e l a t i o n s h i p  i s  n o t  o f  m a j o r  i m p o r t a n c e .
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CHAPTER I
INTRODUCTION
The q u a l i t y  o f  c o r p o r a t e  f i n a n c i a l  r e p o r t i n g  h a s  im p ro v e d  
t r e m e n d o u s l y  s i n c e  t h e  t u r n  o f  t h e  c e n t u r y .  I n  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y ,  
a  c o m p a n y ' s  p a s t  d i v i d e n d  r e c o r d  was f r e q u e n t l y  t h e  o n l y  i n f o r m a t i o n  
t h a t  i t  p u b l i s h e d .  S i n c e  t h a t  t i m e ,  t h e  c o n c e p t  o f  d i s c l o s u r e  h a s  
e x p a n d e d  c o n s i d e r a b l y  i n  r e s p o n s e  t o  f e d e r a l  l a w s ,  t h e  e v o l u t i o n  o f  t h e  
c o r p o r a t e  fo rm  o f  b u s i n e s s  o r g a n i z a t i o n ,  and t h e  e m e rg en c e  o f  a c c o u n t a n c y  
as  a  r e c o g n i z e d  p r o f e s s i o n .
I n  s p i t e  o f  t h e  t r e m e n d o u s  p r o g r e s s  t h a t  h a s  b e e n  made,  much 
more  r e m a i n s  t o  be d o n e .  A r e v i e w  o f  a c c o u n t i n g  and  f i n a n c e  l i t e r a t u r e  
r e v e a l s  t h a t  many k n o w l e d g e a b l e  u s e r s  o f  p u b l i s h e d  c o r p o r a t e  a n n u a l  
r e p o r t s  a r e  d i s s a t i s f i e d  w i t h  t h e  o v e r a l l  q u a l i t y  and q u a n t i t y  o f  
d i s c l o s u r e  e x p r e s s e d  t h e r e i n .  I n d e e d ,  many w r i t e r s  c l a i m  t h a t  t h e s e  
r e p o r t s  a r e  g e n e r a l l y  u n r e v e a l i n g  and s o m e t im e s  m i s l e a d i n g .  More 
s p e c i f i c  c r i t i c i s m s  i n c l u d e  " ( a )  i n s u f f i c i e n t  d i s c l o s u r e  o f  p e r t i n e n t  
d a t a ,  (b )  d i s u n i f o r m  employment  o f  a l t e r n a t i v e  a p p r o x i m a t i o n  ( m e a s u r e ­
men t )  m e t h o d s ,  and ( c )  a g g r e g a t i o n  o f  i t e m s  . . . w h i c h  p r e c l u d e s  
o b t a i n i n g  some d e s i r e d  d e t a i l . " ^  I n  s h o r t ,  many w r i t e r s  c o n t e n d  t h a t
^ H ar ry  C. L y l e ,  "A C r i t i q u e , "  The Use o f  A c c o u n t i n g  D a ta  i n  
D e c i s i o n  Making ( e d .  Thomas J .  B u r n s ;  Colum bus,  Ohio:  C o l l e g e  o f
Commerce and A d m i n i s t r a t i o n ,  The Oh io  S t a t e  U n i v e r s i t y ,  1 9 6 7 ) ,  p .  36.
1
2a n n u a l  r e p o r t s  s i m p l y  do n o t  p r o v i d e  r e p o r t  u s e r s  w i t h  t h e  i n f o r m a t i o n  
t h a t  t h e y  n e e d .  I n  l i g h t  o f  t h i s  s i t u a t i o n ,  t h e  p r e s e n t  s t u d y  i s  
u n d e r t a k e n .
The C o n c e p t  o f  D i s c l o s u r e
W e b s t e r ' s  S e v e n t h  New C o l l e R i a t e  D i c t i o n a r y  s t a t e s  t h a t  t o
d i s c l o s e  i s  " t o  open  u p ,  t o  e x p o s e  t o  v i e w ,  o r  t o  r e v e a l . "  I n  a  more
s p e c i f i c  c o n t e x t ,  t h e  c o n c e p t  o f  d i s c l o s u r e  i n  f i n a n c i a l  a c c o u n t i n g
r e f e r s  t o  t h e  r e v e a l i n g  o f  c o r p o r a t e  i n f o r m a t i o n  t h a t  e x t e r n a l
p a r t i e s  n e e d  f o r  making  econom ic  d e c i s i o n s .
Of a l l  t h e  many c o n c e p t s  w i t h i n  t h e  f i n a n c i a l  a c c o u n t i n g  dom ain ,
p r o b a b l y  none  i s  as  b r o a d  i n  s c o p e  a s  t h e  c o n c e p t  o f  d i s c l o s u r e .  I n d e e d ,
H e n d r i k s e n  a s s e r t s  t h a t  " t h e  t o p i c  o f  d i s c l o s u r e  i s  b i o a d  e nough  t o
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encom pass  a l m o s t  t h e  e n t i r e  a r e a  o f  f i n a n c i a l  r e p o r t i n g .  . . "
As one w o u ld  n a t u r a l l y  e x p e c t  o f  a  c o n c e p t  h a v i n g  s u c h  
t r e m e n d o u s  b r e a d t h  i n  s c o p e ,  t h e  c o n c e p t  o f  d i s c l o s u r e  i s  e x t r e m e l y  
i m p o r t a n t  i n  f i n a n c i a l  a c c o u n t i n g .  B e v l s  a s s e r t s  t h a t  " n o  m a t t e r  how 
e x t e n s i v e l y  c o n s e n s u s e s  on a c c o u n t i n g  and  r e p o r t i n g  p r a c t i c e s  a r e  
e s t a b l i s h e d  and  how c l o s e l y  t h e y  a r e  f o l l o w e d ,  t h e  p r i n c i p l e  o f  f u l l  
and f a i r  d i s c l o s u r e  m us t  r e m a i n  t h e  k e y s t o n e  o f  s u c c e s s f u l  c o r p o r a t i o n -  
s t o c k h o l d e r  and  c o r p o r a t i o n - s o c i e t y  r e l a t i o n s . "  More r e c e n t l y ,
E ld o n  S.  H e n d r i k s e n ,  A c c o u n t i n g  T h e o r y , r e v .  e d .  (Homewood, 
I l l i n o i s :  R i c h a r d  D. I r w i n ,  I n c . ,  1 9 7 0 ) ,  p .  559.
3
Herman W. B e v i s ,  C o r p o r a t e  R e p o r t i n g  i n  _a C o m p e t i t i v e  Economy 
(New York:  The M a c m i l l a n  Company, 1 9 6 5 ) ,  p .  201 .
3K l e c k n e r  w r i t e s  t h a t  " t h e  g r e a t  p r o b le m  f a c i n g  t h e  a c c o u n t i n g
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p r o f e s s i o n  t o d a y  i s  n o t  t h e o r y  o r  r u l e s .  I t  i s  d i s c l o s u r e . "
M o o n i t z  i n c l u d e s  d i s c l o s u r e  a s  one o f  h i s  i m p e r a t i v e  a c c o u n t i n g  
p o s t u l a t e s .  As an i m p e r a t i v e  p o s t u l a t e ,  d i s c l o s u r e  r e p r e s e n t s  a  g o a l  
o r  o b j e c t i v e  i n  a c c o u n t i n g .  I n  d e s c r i b i n g  t h e  c o n c e p t  o f  d i s c l o s u r e ,  
M o o n i t z  s t a t e s  t h a t  " i t  can  b e  d i s c u s s e d  i n  t e r m s  o f  ( a )  w h a t  s h o u l d  be  
d i s c l o s e d ,  (b )  t o  whom and  (c )  hew d i s c l o s u r e  s h o u l d  b e  m a d e . " ^  I t  c an  
a l s o  b e  d i s c u s s e d  i n  t e r m s  o f  ( a )  t h e  p u r p o s e  o f  d i s c l o s u r e  and (b )  how 
o f t e n  o r  when d i s c l o s u r e  s h o u l d  be  made.
P i s  c l o s u r e  i n  t h e  P r e s e n t  S tu d y
A l t h o u g h  e a c h  a s p e c t  o f  d i s c l o s u r e  d e s e r v e s  f u r t h e r  r e s e a r c h ,  
t h e  p r e s e n t  s t u d y  c o n c e r n s  d i s c l o s u r e  i n  p u b l i s h e d  c o r p o r a t e  a n n u a l  
r e p o r t s .  W i t h i n  t h e  f ram ew ork  p r o v i d e d  by t h e  a n n u a l  r e p o r t ,  t h i s  
s t u d y  c e n t e r s  m a i n l y  on t h e  i s s u e  o f  w ha t  s h o u l d  be d i s c l o s e d .  However ,  
one  c a n n o t  l o g i c a l l y  d e t e r m i n e  w h a t  to  d i s c l o s e  u n l e s s  he  f i r s t  
c o n s i d e r s  t h e  p u r p o s e  o f  t h e  d i s c l o s u r e  and t h e  a u d i e n c e  t o  whom 
d i s c l o s u r e  i s  made.  Thus ,  t h e  p r e s e n t  s t u d y  c o n s i d e r s  t h e s e  i m p o r t a n t  
i s s u e s  a l s o .
T h i s  s t u d y  f o c u s e s  upon t h e  e n t i r e  a n n u a l  r e p o r t ,  and n o t  
m e r e l y  t h e  c e r t i f i e d  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  c o n t a i n e d  t h e r e i n ,  b e c a u s e  
" .  . . i t  i s  t o  t h e  a n n u a l  r e p o r t  as  a w h o le  t h a t  one  must  l o o k  f o r  the
^ R o b e r t  A. K l e c k n e r ,  " D i s c l o s u r e  i s  t h e  Weak S p o t  i n  A u d i t s , "  
( I d e a s  and T r e n d s )  B u s i n e s s  Week No. 2286 ( J u n e  30,  1 9 7 3 ) ,  p .  12.
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M a u r i c e  M o o n i t z ,  A c c o u n t i n g  R e s e a r c h  S tu d y  No. 1_: The B a s i c  
P o s t u l a t e s  o f  A c c o u n t i n g  (New York :  A m erican  I n s t i t u t e  o f  C e r t i f i e d  
P u b l i c  A c c o u n t a n t s ,  1 9 6 1 ) ,  p .  48 .
d i s c h a r g e  o f  m a n a g e m e n t ' s  r e s p o n s i b i l i t y  t o  r e p o r t  t o  i t s  s t o c k h o l d e r s . " ^  
W hi le  t h e  t y p i c a l  a n n u a l  r e p o r t  i n c l u d e s  b o t h  a c c o u n t i n g  and  non­
a c c o u n t i n g  i n f o r m a t i o n ,  i t  a p p e a r s  s h o r t s i g h t e d  t o  r e s t r i c t  t h e  s t u d y  by 
o n l y  c o n s i d e r i n g  a c c o u n t i n g  i n f o r m a t i o n .  D e f i n i t i o n s  o f  a c c o u n t i n g  a r e  
man-made .  As s u c h ,  t h e y  a r e  t e n t a t i v e  and s u b j e c t  t o  c h a n g e  o v e r  t i m e .  
A m o u n t i n g  i s  a  u t i l i t a r i a n  a r t .  I t  s e r v e s  no  p u r p o s e  u n l e s s  i t  
p r o v i d e s  i n f o r m a t i o n  t h a t  u s e r s  n e e d  f o r  m ak ing  e c onom ic  d e c i s i o n s .  As 
u s e r  n e e d s  c h a n g e ,  a c c o u n t i n g  m us t  be  h i g h l y  r e s p o n s i v e .  F o r  " u n l e s s  
a c c o u n t i n g  d i s c l o s u r e s  a r e  r e l e v a n t  t o  t h e  c u r r e n t  n e e d s  o f  i n d i v i d u a l s  
and s o c i e t y ,  a c c o u n t i n g  may b e  aba ndoned  a s  a  u s e l e s s  i n s t i t u t i o n . " ^
S t a t e m e n t  o f  t h e  P r o b le m  and  t h e  O b j e c t i v e s
C o r p o r a t e  r e p o r t i n g  i n  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  i s  s e v e r e l y  
c r i t i c i z e d  on t h e  g r o u n d s  o f  i n a d e q u a t e  d i s c l o s u r e  o f  p e r t i n e n t  
i n f o r m a t i o n .  W h i l e  c r i t i c i s m s  a r e  f r e q u e n t l y  o f f e r e d ,  t h e y  c a n  n e i t h e r  
be  v a l i d a t e d  n o r  r e f u t e d  b e c a u s e  o f  t h e  l a c k  o f  o b j e c t i v e ,  u s e r -  
o r i e n t e d  c r i t e r i a  f o r  d e t e r m i n i n g  w h a t  c o n s t i t u t e s  a d e q u a t e  d i s c l o s u r e .
A c c o r d i n g l y ,  t h i s  s t u d y  h a s  t h r e e  p r i m a r y  o b j e c t i v e s .  The 
f i r s t  o b j e c t i v e  i s  t o  d e v e l o p  a c o m p r e h e n s i v e ,  u s e r - o r i e n t e d  d i s c l o s u r e  
model  a p p l i c a b l e  t o  t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l
^ B e v i s ,  o£ .  c l t . ,  p .  4.
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N o r t o n  M. B e d f o r d ,  E x t e n s i o n s  i n  A c c o u n t i n g  D i s c l o s u r e  
(Englewood  C l i f f s ,  N . J . :  P r e n t i c e - H a l l , I n c . ,  1 9 7 3 ) ,  p .  15 .
5c o r p o r a t i o n s .  By d e p i c t i n g  t h e  n a t u r e  and a p p r o x i m a t e  i m p o r t a n c e  o f  
t h e  a n n u a l  r e p o r t  i n f o r m a t i o n  t h a t  s h o u l d  b e  d i s c l o s e d  by l a r g e  
i n d u s t r i a l  f i r m s ,  t h e  model  f a c i l i t a t e s  a  r a t i o n a l  e v a l u a t i o n  o f  
c o r p o r a t e  d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s .
The s e c o n d  o b j e c t i v e  o f  t h i s  s t u d y  i s  t o  u s e  t h e  m odel  t o  
c r i t i c a l l y  e x a m i n e  t h e  c u r r e n t  s t a t e  o f  r e p o r t i n g  i n  t h e  p u b l i s h e d  
a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o m p a n i e s .  By r e v e a l i n g  t h e  e x t e n t  
t o  w h i c h  c o m p a n ie s  d i s c l o s e  t h e  i n f o r m a t i o n  t h a t  a n n u a l  r e p o r t  u s e r s  
n e e d ,  t h i s  e x a m i n a t i o n  s h o u l d  h e l p  t o  i d e n t i f y  a r e a s  r e q u i r i n g  t h e  
a t t e n t i o n  o f  t h o s e  p a r t i e s  who a r e  r e s p o n s i b l e  f o r  p r e p a r i n g  t h e  a n n u a l  
r e p o r t .
The t h i r d  o b j e c t i v e  o f  t h e  s t u d y  i s  t o  exam ine  t h e  i n f l u e n c e  o f  
two v a r i a b l e s  i n  e x p l a i n i n g  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  d i f f e r e n c e s  
b e t w e e n  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o m p a n i e s .  I n  l i n e  w i t h  t h i s  o b j e c t i v e ,  t h e  
f o l l o w i n g  q u e s t i o n  i s  s p e c i f i c a l l y  a d d r e s s e d :  To wha t  e x t e n t  can  t h e
d i f f e r e n c e s  i n  d i s c l o s u r e  b e tw e e n  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o m p a n ie s  be  
e x p l a i n e d  i n  t e r m s  o f  ( 1 ) c o r p o r a t e  s i z e  as  m e a s u r e d  by n e t  s a l e s  and 
( 2 ) t h e  i n d u s t r y  t o  w h i c h  a  company b e l o n g s ?
R e s e a r c h  M e thodo logy
The m e t h o d o lo g y  f o r  a c c o m p l i s h i n g  t h i s  s t u d y ' s  t h r e e  p r i m a r y  
o b j e c t i v e s  e n c o m p a s s e s  t h r e e  r e l a t e d  p h a s e s .  The f i r s t  p h a s e  i n v o l v e s  
an e x t e n s i v e  l i t e r a t u r e  r e v i e w .  T h i s  r e v i e w  p r o v i d e s  a f ram ew ork  f o r  
e x a m i n in g  t h e  n a t u r e  o f  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  a s  d i s c l o s u r e  m e d i a .
6In  a d d i t i o n ,  i t  s e r v e s  a s  a b a s i s  f o r  c o n d u c t i n g  a c h r o n o l o g i c a l  r e v i e w  
o f  p r e v i o u s  e m p i r i c a l  s t u d i e s  t h a t  d e a l  w i t h  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e .  
F i n a l l y ,  t h e  l i t e r a t u r e  r e v i e w  i s  e s s e n t i a l  f o r  c h o o s i n g  t h e  i n f o r m a t i o n  
i t e m s  t h a t  c o m p r i s e  t h e  s t u d y ' s  q u e s t i o n n a i r e .
The s e c o n d  m e t h o d o l o g i c a l  p h a s e  i n v o l v e s  q u e s t i o n n a i r e  
c o n s t r u c t i o n  and  a n a l y s i s .  The p u r p o s e  o f  t h e  q u e s t i o n n a i r e  i s  t o  
d e t e r m i n e  t h e  n a t u r e  and i m p o r t a n c e  o f  t h e  a n n u a l  r e p o r t  i n f o r m a t i o n  
t h a t  s t o c k h o l d e r s  n e e d  f o r  m ak ing  i n f o r m e d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s .  The 
q u e s t i o n n a i r e  c o n s i s t s  o f  79 t y p e s  o f  a n n u a l  r e p o r t  i n f o r m a t i o n .  I t  
i n c l u d e s  i n f o r m a t i o n  i t e m s  t h a t  many f i r m s  c u r r e n t l y  d i s c l o s e .  In  
a d d i t i o n ,  i t  i n c l u d e s  i t e m s  t h a t  many a c c o u n t i n g  and  f i n a n c e  a u t h o r s  
h a v e  s e r i o u s l y  o f f e r e d  a s  p r o p o s e d  e x t e n s i o n s  i n  a n n u a l  r e p o r t  
d i s c l o s u r e .  The q u e s t i o n n a i r e  was m a i l e d  t o  a random s a m p le  o f  800 
C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s  (CFAs),  and 275 u s a b l e  r e s p o n s e s  w e re  
r e c e i v e d .
The r e s u l t s  o f  t h e  q u e s t i o n n a i r e  s t u d y  w e r e  u s e d  t o  d e v e l o p  a 
c o m p r e h e n s i v e ,  u s e r - o r i e n t e d  d i s c l o s u r e  m ode l  and  t h e r e b y  a c c o m p l i s h  
t h e  f i r s t  s t u d y  o b j e c t i v e .  I n  t h e  m o d e l ,  n u m e r i c a l  w e i g h t s  a r e  u s e d  
to  d i s t i n g u i s h  b e t w e e n  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m s  t h a t  CFAs r e g a r d  as  
e s s e n t i a l ,  v e r y  i m p o r t a n t ,  and m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t .
The t h i r d  and f i n a l  m e t h o d o l o g i c a l  p h a s e  i n v o l v e s  a p p l i c a t i o n  
o f  t h e  d i s c l o s u r e  m o d e l .  F i r s t ,  a  s a m p le  o f  80 c om pa n ie s  r e p r e s e n t i n g  
8  i n d u s t r i e s  was s e l e c t e d  from t h e  1973 F o r t u n e  1 , 0 0 0  u s i n g  t h e  c l u s t e r
7s a m p l i n g  t e c h n i q u e .  Then t h e  r e s e a r c h e r  o b t a i n e d  and e xa m ined  t h e  m os t  
r e c e n t  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t  a s  w e l l  a s  t h e  c o r r e s p o n d i n g  10-K r e p o r t  
f o r  e a c h  company.  T h e s e  r e p o r t s  c o v e r  f i s c a l  p e r i o d s  e n d i n g  from 
O c t o b e r  31,  1972 t h r o u g h  S e p t e m b e r  30, 1973.
The p u r p o s e  o f  e x a m i n i n g  e a c h  c o m p a n y ' s  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t  
was t o  d e t e r m i n e  t h e  e x t e n t  t o  w h i c h  t h e  d i s c l o s u r e  m o d e l  i n f o r m a t i o n  
was r e v e a l e d  t h e r e i n .  The 10-K r e p o r t  o f  e a c h  company was e x a m in e d  t o  
h e l p  i n  d e t e r m i n i n g  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m s  t h a t  w e r e  a p p l i c a b l e  t o  e a c h  
c om pany .
By e x a m i n i n g  t h e  80 a n n u a l  r e p o r t s  and 1 0 - K s ,  t h e  r e s e a r c h e r  
d e t e r m i n e d  ( 1 ) t h e  number  o f  c o m p a n ie s  t h a t  d i s c l o s e d  e a c h  model  
i n f o r m a t i o n  i t e m  i n  t h e i r  a n n u a l  r e p o r t s ,  ( 2 ) t h e  number o f  c o m p a n ie s  
t o  w h i c h  e a c h  i t e m  was a p p l i c a b l e ,  and  (3)  t h e  p e r c e n t a g e  o f  c o m p a n ie s  
d i s c l o s i n g  e a c h  i t e m ,  o u t  o f  t h e  number o f  c o m p a n ie s  t o  w h i c h  t h e  
i t e m  was a p p l i c a b l e .  These  d e t e r m i n a t i o n s  l e d  t o  t h e  a c c o m p l i s h m e n t  o f  
t h e  s e c o n d  s t u d y  o b j e c t i v e .
A n u m e r i c a l  m e a s u r e  o f  e x t e n t  o f  d i s c l o s u r e  was t h e n  computed 
f o r  e a c h  o f  t h e  80 c o m p a n ie s  i n  t h e  s a m p l e .  T h i s  m e a s u r e  was computed  
by d i v i d i n g  ( 1 ) t h e  sum o f  d i s c l o s u r e  model  w e i g h t s  r e c e i v e d  by a 
company f o r  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m s  p r e s e n t e d  i n  i t s  a n n u a l  r e p o r t  by
( 2 ) t n e  sum o f  d i s c l o s u r e  m odel  w e i g h t s  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  i n f o r m a ­
t i o n  i t e m s  c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  t o  t h e  company. N e x t ,  t h e  r e s e a r c h e r  
u s e d  th e  a n a l y s i s  o f  c o v a r i a n c e  t o  d e t e r m i n e  t h e  e x t e n t  t o  w h ic h  
d i f f e r e n c e s  i n  e x t e n t  o f  d i s c l o s u r e  can be e x p l a i n e d  in  t e r m s  o f  t h e
8s i z e  and i n d u s t r y  v a r i a b l e s .  As a  r e s u l t ,  t h e  t h i r d  s t u d y  o b j e c t i v e  
was a c c o m p l i s h e d .
C o n t r i b u t i o n  o f  t h e  S tudy  
The Commit tee  t o  P r e p a r e  a S t a t e m e n t  o f  BdSxC A c c o u n t i n g  Theo ry  
s t a t e s  t h a t  " t h e  g r e a t e s t  a c c o u n t i n g  n e e d  b o t h  a t  p r e s e n t  and i n  t h e  
f u t u r e  i s  t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  n a t u r e  o f  t h e  i n f o r m a t i o n  n e e d s  o f
g
u s e r s  o f  a c c o u n t i n g  c o m m u n i c a t i o n s . "  F u r t h e r m o r e ,  t h e  A c c o u n t i n g
P r i n c i p l e s  Boa rd a s s e r t s  t h a t  " i m p r o v i n g  f i n a n c i a l  a c c o u n t i n g  r e q u i r e s
c o n t i n u i n g  r e s e a r c h  on t h e  n a t u r e  o f  u s e r  n e e d s ,  on t h e  d e c i s i o n
p r o c e s s e s  o f  u s e r s ,  and  on t h e  i n f o r m a t i o n  t h a t  most  e f f e c t i v e l y
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s e r v e s  u s e r  n e e d s . "  H o p e f u l l y ,  t h e  p r e s e n t  s t u d y  c o n t r i b u t e s  some 
p e r t i n e n t  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  r e g a r d i n g  u s e r  i n f o r m a t i o n a l  n e e d s  and 
c o r p o r a t e  r e p o r t i n g  d e f i c i e n c i e s .
The s t u d y  s h o u l d  b e  h i g h l y  v a l u a b l e  t o  s t o c k h o l d e r s  and  t h e i r  
a d v i s o r s .  The d i s c l o s u r e  m o d e l ,  b e c a u s e  i t  i s  b a s e d  upon u s e r  n e e d s ,  
can b e  u s e d  by t h e s e  p a r t i e s  t o  p o i n t  o u t  t h e  m a j o r  s h o r t c o m i n g s  o f  
p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s .  T h i s  i n  t u r n  may l e a d  t o  im p ro v e m e n ts  in  t h e  
e x t e n t  o f  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e .
C o r p o r a t e  m a n a g e r s  m i g h t  use  t h i s  s t u d y  t o  h e l p  them r e c o g n i z e  
t h e  i n f o r m a t i o n a l  n e e d s  o f  a n n u a l  r e p o r t  u s e r s .  When d e c i d i n g  w h e t h e r
C om m it te e  t o  P r e p a r e  a S t a t e m e n t  o f  B a s i c  A c c o u n t i n g  T h e o r y ,
A S t a t e m e n t  o f  B a s i c  A c c o u n t i n g  T heory  ( E v a n s t o n ,  I l l i n o i s :  A m e r i c an
A c c o u n t i n g  A s s o c i a t i o n ,  1 9 6 6 ) ,  p .  6 9 .
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A c c o u n t i n g  P r i n c i p l e s  B o a rd ,  S t a t e m e n t  o f  t h e  A c c o u n t i n g  
P r i n c i p l e s  Boa rd 4_: B a s i c  C o n c e p t s  and Account  l n g  P r i n c i p l  e s  U n d e r -
ly  i ng F i n a n c i a l  S t a t e m e n t s  o f  B u s i n e s s  E n t e r p r i s e ^  (New York :  Am erican
I n s t i t u t e  o t  C e r t i f i e d  P u b l i c  A c c o u n t a n t s ,  1 9 / 0 ) ,  p .  20.
9t o  d i s c l o s e  a  p a r t i c u l a r  p i e c e  o f  i n f o r m a t i o n ,  m a n a g e r s  can  compare  t h e  
i m p o r t a n c e  o f  t h e  i n f o r m a t i o n  a s  e x p r e s s e d  i n  t h e  d i s c l o s u r e  model  w i t h  
i t s  c o s t  t o  d e t e r m i n e  w h e t h e r  d i s c l o s u r e  s h o u l d  be made.
The a c c o u n t i n g  p r o f e s s i o n  m i g h t  u se  t h e  s t u d y  t o  e v a l u a t e  t h e  
i m p o r t a n c e  t o  u s e r s  o f  p r o p o s e d  e x t e n s i o n s  i n  a c c o u n t i n g  d i s c l o s u r e .  
T he se  e x t e n s i o n s  i n c l u d e  p r o j e c t e d  i n f o r m a t i o n ,  g e n e r a l  p r i c e - l e v e l  
f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s ,  i n f o r m a t i o n  on human r e s o u r c e s ,  and so  f o r t h .  In 
a d d i t i o n ,  t h e  s t u d y  p r o v i d e s  a c c o u n t a n t s  w i t h  a model  t h a t  may p r o v e  
h e l p f u l  when t h e y  a d v i s e  m a n a g e r s  on d i s c l o s u r e  m a t t e r s .
The S e c u r i t i e s  and  Exchange  Commiss ion  (SEC) m i g h t  u s e  t h e  s t u d y  
t o  h e l p  them d e t e r m i n e  t h e  i n f o r m a t i o n  t h a t  i n v e s t o r s  n e e d  f o r  making  
d e c i s i o n s .  A m a j o r  p u r p o s e  o f  t h e  SEC i s  t o  e n s u r e  t h a t  i n v e s t o r s  have  
a d e q u a t e  i n f o r m a t i o n  upon w h ic h  t o  b a s e  t h e i r  d e c i s i o n s .
F i n a l l y ,  t h e  s t u d y  c o u l d  b e  o f  f u r t h e r  v a l u e  by p r o v i d i n g  
e v i d e n c e  c o n c e r n i n g  t h e  i n f l u e n c e  o f  t h e  s i z e  and i n d u s t r y  v a r i a b l e s  
i n  e x p l a i n i n g  d i s c l o s u r e  d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o m p a n i e s .  
I f  c o r p o r a t e  c h a r a c t e r i s t i c s  t h a t  a r e  a s s o c i a t e d  w i t h  i n f e r i o r  
d i s c l o s u r e  c a n  b e  i d e n t i f i e d ,  t h i s  w i l l  h e l p  t o  e s t a b l i s h  where  t h e  
n e e d e d  e f f o r t s  t o  im prove  d i s c l o s u r e  s h o u l d  be c o n c e n t r a t e d .
Scope and  L i m i t a t i o n s  o f  t h e  S tudy  
B e c a u s e  o f  l i m i t e d  t im e  as  w e l l  a s  f i n a n c i a l  c o n s t r a i n t s ,  i t  i s  
n e c e s s a r y  f o r  any  r e s e a r c h e r  t o  l i m i t  t h e  s c ope  o f  h i s  p r o j e c t .  
A c c o r d i n g l y ,  t h e  s c o p e  o f  t h e  p r e s e n t  s t u d y  i s  r e s t r i c t e d  i n  s e v e r a l  
w a y s .
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F i r s t ,  t h e  s t u d y  i s  l i m i t e d  to  d i s c l o s u r e  i n  p u b l i s h e d  
c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t s .  W hi le  i t  i s  t r u e  t h a t  i n v e s t o r s  c a n  o f t e n  
o b t a i n  i m p o r t a n t  i n f o r m a t i o n  from o t h e r  s o u r c e s  ( e . g . ,  f i n a n c i a l  
s e r v i c e s ,  a n n u a l  m e e t i n g s ,  e t c . ) ,  t h e s e  s o u r c e s  a r e  beyond  th e  s c o p e  
o f  t h e  p r e s e n t  s t u d y .
The s t u d y  i s  f u r t h e r  l i m i t e d  t o  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e ,  
p u b l i c l y - h e l d  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .  I n  t h i s  s t u d y ,  l a r g e  i n d u s t r i a l  
c o r p o r a t i o n s  a r e  r e g a r d e d  a s  t h o s e  t h a t  a p p e a r  i n  t h e  1973 F o r t u n e  
1 , 0 0 0 .  B e c a u s e  o f  t h e  h i g h l y  s p e c i a l i z e d  p r o b l e m s  i n v o l v e d ,  t h e  s t u d y  
d o e s  n o t  c o n s i d e r  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s ,  f i n a n c e  c o m p a n i e s ,  b a n k s ,  r e a l  
e s t a t e  c o m p a n i e s ,  i n v e s t m e n t  c o m p a n i e s ,  p u b l i c  u t i l i t i e s ,  and 
t r a n s p o r t a t i o n  c o m p a n i e s .  I n  a d d i t i o n ,  t h e  s t u d y  does  n o t  encompass  
s o l e  p r o p r i e t o r s h i p s ,  p a r t n e r s h i p s ,  s m a l l  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s ,  and 
n o n - p r o f i t  o r g a n i z a t i o n s .
A n o t h e r  l i m i t a t i o n  i s  t h a t  t h e  s t u d y  c o n s i d e r s  t h e  i n f o r m a t i o n a l  
n e e d s  o f  o n l y  one  g r o u p  o f  a n n u a l  r e p o r t  u s e r s ,  n a m e ly ,  C h a r t e r e d  
F i n a n c i a l  A n a l y s t s .  W h i l e  t h e  s t u d y  a r g u e s  t h a t  s t o c k h o l d e r s  a r e  t h e  
d o m in a n t  u s e r s  of  c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t s  and  t h a t  CFA's  a r e  b e s t  
q u a l i f i e d  t o  a r t i c u l a t e  t h e  i n f o r m a t i o n a l  n e e d s  o f  t h i s  g r o u p ,  t h e  
a u t h o r  r e c o g n i z e s  t h a t  o t h e r  g r o u p s  ( e . g . ,  b a n k e r s ,  c o n s u m e r s ,  l a b o r  
o r g a n i z a t i o n s ,  e t c . )  u s e  a n n u a l  r e p o r t s  t o  some e x t e n t  i n  making  
d e c i s i o n s .  The n e e d s  o f  t h e s e  g r o u p s ,  h o w e v e r ,  a r e  be yond  t h e  s c o p e  
o f  t h i s  s t u d y .
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N e x t ,  t h e  v i ew s  o f  a n n u a l  r e p o r t  p r e p a r e r s  a r e  n o t  s y s t e m a t i c a l l y  
c o n s i d e r e d  i n  t h i s  s t u d y .  I n s t e a d ,  d i s c l o s u r e  i s  j u d g e d  s o l e l y  from th e  
u s e r  v i e w p o i n t .
A f i n a l  l i m i t a t i o n  c o n c e r n s  t h e  u se  of  a q u e s t i o n n a i r e  a s  a 
r e s e a r c h  t o o l .  W hi le  c o n s i d e r a b l e  t im e  and e f f o r t  i s  d e v o t e d  t o  mak ing  
t h e  q u e s t i o n n a i r e  a s  good an  i n s t r u m e n t  a s  p o s s i b l e ,  i t  i s  n e v e r t h e l e s s  
s u b j e c t  t o  many o f  t h e  l i m i t a t i o n s  t h a t  one  u s u a l l y  a s s o c i a t e s  w i t h  
q u e s t i o n n a i r e s .
O r g a n i z a t i o n  o f  t h e  S tudy
To a c c o m p l i s h  t h e  s t u d y ’ s o b j e c t i v e s ,  t h e  f o l l o w i n g  l o g i c a l  
p l a n  i s  s e t  f o r t h .  A f t e r  C h a p t e r  I  i n t r o d u c e s  the  p r o b le m  and d e l i n e a t e s  
t h e  s t u d y ' s  p r i m a r y  o b j e c t i v e s ,  C h a p t e r  I I  d i s c u s s e s  t h e  n a t u r e  o f  
c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t s .  The p u r p o s e  o f  t h i s  c h a p t e r  i s  t o  p l a c e  t h e  
a n n u a l  r e p o r t  i n  p r o p e r  p e r s p e c t i v e  by d e s c r i b i n g  i t s  f u n d a m e n t a l  n a t u r e  
and  i m p o r t a n c e .  In  a d d i t i o n ,  t h e  c h a p t e r  d i s c u s s e s  t h e  p r i m a r y  p u r p o s e  
o f  a n n u a l  r e p o r t s ,  t h e  p a r t i e s  who a r e  r e s p o n s i b l e  f o r  p r e p a r i n g  
a n n u a l  r e p o r t s ,  and t h e  p a r t i e s  who use  a n n u a l  r e p o r t s .
N e x t ,  C h a p t e r  I I I  p r e s e n t s  a  c h r o n o l o g i c a l  r e v i e w  o f  p r e v i o u s  
e m p i r i c a l  s t u d i e s  t h a t  d e a l  w i t h  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e .  T h i s  
c h a p t e r  i s  i m p o r t a n t  b e c a u s e  i t  d e s c r i b e s  w ha t  h a s  b e e n  done  and 
t h e r e b y  p l a c e s  t h i s  s t u d y  i n  p r o p e r  p e r s p e c t i v e .
C h a p t e r  IV t h e n  d e s c r i b e s  t h e  d i s c l o s u r e  model  t h a t  i s  
d e v e l o p e d  i n  t h e  s t u d y .  B a s i c a l l y ,  t h i s  c h a p t e r  p r e s e n t s  t h e  d e t a i l s  
c o n c e r n i n g  th e  r e s e a r c h  q u e s t i o n n a i r e .
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N e x t ,  C h a p t e r  V p r e s e n t s  t h e  r e s u l t s  o f  a p p l y i n g  t h e  d i s c l o s u r e  
m ode l  t h a t  i s  d e v e l o p e d  i n  C h a p t e r  IV.  I n  C h a p t e r  V, t h e  c u r r e n t  
s t a t e  o f  r e p o r t i n g  i n  t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  
f i r m s  i s  c r i t i c a l l y  e x a m i n e d .  I n  a d d i t i o n ,  C h a p t e r  V e x a m in es  t h e  
i n f l u e n c e  on d i s c l o s u r e  o f  t h e  s i z e  and i n d u s t r y  v a r i a b l e s .
The f i n a l  c h a p t e r  ( C h a p t e r  VI) s u m m a r i z e s  and c o n c l u d e s  t h e  
s t u d y .  I t  a l s o  p r e s e n t s  t h e  a u t h o r ' s  r e c o m m e n d a t i o n s  f o r  f u r t h e r  
r e s e a r c h .
CHAPTER I I
THE NATURE OF PUBLISHED CORPORATE ANNUAL REPORTS 
T h i s  s t u d y  d e a l s  w i t h  d i s c l o s u r e  i n  p u b l i s h e d  c o r p o r a t e  a n n u a l  
r e p o r t s .  The p u r p o s e  o f  t h i s  c h a p t e r  i s  t o  d e s c r i b e  t h e  n a t u r e  o f  
t h e s e  r e p o r t s .  F i r s t ,  t h e  c h a p t e r  p l a c e s  t h e  a n n u a l  r e p o r t  i n  p r o p e r  
p e r s p e c t i v e  by d e s c r i b i n g  i t s  makeup and  i m p o r t a n c e  and  by r e l a t i n g  i t  
t o  o t h e r  d i s c l o s u r e  m e d i a .  S e c o n d ,  t h e  c h a p t e r  e x a m i n e s  t h e  f u n d a m e n t a l  
p u r p o s e  o f  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e .  N e x t ,  t h e  d i s c u s s i o n  f o c u s e s  upon  
t h e  p a r t i e s  who have  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  p r e p a r i n g  t h e  a n n u a l  r e p o r t .
T h i s  i s  f o l l o w e d  by a d i s c u s s i o n  o f  t h e  v a r i o u s  p a r t i e s  who u s e  a n n u a l  
r e p o r t s  f o r  m ak ing  d e c i s i o n s .  The f i n a l  s e c t i o n  s u m m a r i z e s  t h e  c h a p ­
t e r ' s  c o n t e n t s .
The Annua 1 R e p o r t  a s  a D i s c l o s u r e  Medium 
The p u b l i s h e d  c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t  i s  a v i t a l  s o u r c e  o f  
i n f o r m a t i o n  i n  t o d a y ' s  i n v e s t m e n t  m a r k e t .  The t y p i c a l  r e p o r t  i n c l u d e s  
b o t h  a c c o u n t i n g  and  n o n - a c c o u n t i n g  i n f o r m a t i o n .  From a  m a n a g e r ' s  
s t a n d p o i n t ,  t h e r e  a r e  s e v e r a l  r e a s o n s  t h a t  f a v o r  sound  d i s c l o s u r e  p r a c ­
t i c e s .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  m a n a g e r s  a r e  s o m e t im e s  j u s t i f i e d  i n  o m i t t i n g  
c e r t a i n  t y p e s  o f  i n f o r m a t i o n  f rom  t h e i r  a n n u a l  r e p o r t s .
I m p o r t a n c e  o f  t h e  C o r p o r a t e  Annua 1 R e p o r t
T h e r e  a r e  many m ed ia  t h a t  m a n a g e r s  u s e  t o  com m unica te  i n f o r m a ­
t i o n  a b o u t  c o r p o r a t e  a f f a i r s  t o  e x t e r n a l  p a r t i e s  who make econom ic
] 3
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d e c i s i o n s .  S i n g h v i  c l a s s i f i e s  t h e s e  m e d ia  i n t o  t h r e e  d i s t i n c t  c a t e ­
g o r i e s :  ( 1 ) p r i n t e d  company m a t e r i a l s ,  ( 2 ) p e r s o n a l  c o n t a c t  by e x t e r n a l
p a r t i e s  w i t h  company m a n a g e r s ,  and ( 3 )  non -com pany  s o u r c e s  o f  i n f o r m a ­
t i o n . ^
P r i n t e d  company m a t e r i a l s  i n c l u d e  a n n u a l  and  i n t e r i m  r e p o r t s  
s e n t  t o  s t o c k h o l d e r s ,  r e p o r t s  f i l e d  w i t h  t h e  SEC s u c h  a s  r e g i s t r a t i o n  
s t a t e m e n t s  and  1 0 - K ' s ,  p r o s p e c t u s e s  s e n t  t o  e x p e c t e d  s e c u r i t y  b u y e r s ,  
company news l e t t e r s  and  b u l l e t i n s ,  and f i n a n c i a l  a d v e r t i s i n g .  I n f o r m a ­
t i o n  i n  t h e  s e c o n d  c a t e g o r y  ( i . e . ,  p e r s o n a l  c o n t a c t  by e x t e r n a l  p a r t i e s  
w i t h  company m a n a g e r s )  may be o b t a i n e d  t h r o u g h  p r i v a t e  c o n v e r s a t i o n s  
w i t h  c o r p o r a t e  o f f i c i a l s ,  s p e e c h e s  by c o r p o r a t e  o f f i c i a l s  a t  a n a l y s t s '  
m e e t i n g s ,  c o m p a n y - s p o n s o r e d  t o u r s  f o r  a n a l y s t s ,  d i r e c t  c o r r e s p o n d e n c e  
by c o r p o r a t e  o f f i c i a l s  w i t h  a n a l y s t s  and s t o c k h o l d e r s ,  and  a t t e n d a n c e  
by a n a l y s t s  and  s t o c k h o l d e r s  a t  a n n u a l  m e e t i n g s .  The non-com pany  
s o u r c e s  o f  i n f o r m a t i o n  i n c l u d e  f i n a n c i a l  s e r v i c e s  ( e . g . ,  Moody1s o r  
S t a n d a r d  & P o o r ' s ) ,  c o n v e r s a t i o n s  among a n a l y s t s ,  b u s i n e s s  and  i n d u s t r y
m a g a z i n e s ,  i n v e s t m e n t  a d v i s o r y  s e r v i c e s ,  n e w s p a p e r s ,  and  a n a l y s t s '
2j  o u r n a 1 s .
T h i s  d i s c u s s i o n  shows t h a t  t h e r e  a r e  many ways t h a t  i n f o r m a t i o n  
c a n  t r a v e l  i n  t h e  i n v e s t m e n t  m a r k e t .  M o r e o v e r ,  i t  shows t h a t  a c c o u n ­
t a n t s  do  n o t  have  a monopoly  on t h e  g a t h e r i n g  and d i s s e m i n a t i o n  o f
^ S u r e n d r a  S i n g h v i ,  " C o r p o r a t e  F i n a n c i a l  D i s c l o s u r e :  N a t u r e  and 
M e d i a , "  Management  A c c o u n t i n g  50 (November 1 9 6 8 ) :  16.
2
L o c . c i t . ; See a l s o  C h a r l e s  T .  H o rn g ren ,  " D i s c l o s u r e : 1 9 5 7 , "
A c c o u n t i n g  R e v i e w , 32 ( O c t o b e r  1 9 5 7 ) :  599 and  G e o r g e s o n  & C o . ,  New
T r e n d s  i n  A nnua l  R e p o r t  R e a d e r s h i p . 2nd .  e d .  (New York :  G e o r g e so n
& C o . ,  1 9 7 2 ) ,  p .  2 3 .
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u s e f u l  c o r p o r a t e  i n f o r m a t i o n .  In  f a c t ,  o f  a l l  t h e  m ed ia  t h a t  a r e
m e n t i o n e d ,  o n l y  f o u r  c o n t a i n  a u d i t e d  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s .  These
a r e :  ( 1 ) a n n u a l  r e p o r t s  s e n t  t o  s t o c k h o l d e r s ,  ( 2 ) r e g i s t r a t i o n
s t a t e m e n t s  f i l e d  w i t h  t h e  SEC, (3 )  10-K r e p o r t s  f i l e d  w i t h  t h e  SEC, and
(4 )  p r o s p e c t u s e s  s e n t  t o  e x p e c t e d  s e c u r i t y  b u y e r s .
D e s p i t e  t h e  e x i s t e n c e  o f  a l t e r n a t i v e  s o u r c e s  o f  i n f o r m a t i o n ,  t h e
p u b l i s h e d  c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t  i s  s t i l l  a  h i g h l y  r e g a r d e d
i n f o r m a t i o n  s o u r c e .  I n  1957,  H o m g r e n  r e p o r t e d  t h a t
t h e r e  i s  w i d e s p r e a d  a g r e e m e n t  among s e c u r i t y  a n a l y s t s  t h a t  
t h e  company a n n u a l  r e p o r t  s e r v e s  a s  t h e  s p r i n g b o a r d  f o r  
t h e i r  r e v i e w .  A l t h o u g h  t h e  a n n u a l  r e p o r t  i s  n o t  a lw a y s  
t h e  m os t  i m p o r t a n t  s o u r c e  o f  i n f o r m a t i o n ,  i n  t e r m s  o f  
u n i v e r s a l  u s a g e  i t  b e l o n g s  i n  f i r s t  p l a c e  among t h e  s o u r c e s .
A m ore  r e c e n t  s u r v e y  i n d i c a t e s  t h a t  p r o f e s s i o n a l  s e c u r i t y  a n a l y s t s
r a t e  a n n u a l  r e p o r t s  a s  t h e  most  i m p o r t a n t  p u b l i s h e d  s o u r c e  o f
c o r p o r a t e  i n f o r m a t i o n . ^
T h e r e  a r e  s e v e r a l  m a j o r  r e a s o n s  why t h e  c o r p o r a t e  a n n u a l
r e p o r t  i s  a  v a l u a b l e  s o u r c e  o f  i n v e s t m e n t  i n f o r m a t i o n .  F i r s t ,  a n n u a l
r e p o r t s  c o n t a i n  a u d i t e d  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s .  S e c o n d ,  t h e y  a r e  more
a c c e s s i b l e  t h a n  1 0 - K ’ s  and  a r e  i s s u e d  m ore  f r e q u e n t l y  t h a n
r e g i s t r a t i o n  s t a t e m e n t s .  F i n a l l y ,  a n n u a l  r e p o r t s  u s u a l l y  c o n t a i n  some
u n a u d i t e d  s t a t i s t i c a l  f a c t s  and  d i s c u s s i o n  m a t e r i a l  t h a t  d o e s  n o t
a p p e a r  i n  r e p o r t s  f i l e d  w i t h  t h e  SEC.'*
3
C h a r l e s  T. H o r n g r e n ,  " D i s c l o s u r e :  1 9 5 7 , "  A c c o u n t i n g  Rev iew
32 ( O c t o b e r  1 9 5 7 ) :  5 9 9 .
4
G e o r g e s o n  & C o . ,  New T r e n d s  i n  Annua l  R e p o r t  R e a d e r s h i p ,
2nd e d .  (New York :  G e o r g e so n  & C o . ,  1 9 7 2 ) ,  p .  23.
^ S i n g h v i ,  0 £ .  c i t . ,  p .  17 .
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C o n t e n t  o f  t h e  C o r p o r a t e  A n n u a l  R e p o r t
As n o t e d  i n  C h a p t e r  I ,  one m u s t  s t u d y  t h e  e n t i r e  a n n u a l  r e p o r t  
i n  o r d e r  t o  f a i r l y  e v a l u a t e  m a n a g e m e n t ' s  o b l i g a t i o n  t o  r e p o r t  t o  i t s  
s t o c k h o l d e r s .  The t y p i c a l  a n n u a l  r e p o r t  I n c l u d e s  a  p r e s i d e n t ' s  l e t t e r ,  
a  h i g h l i g h t s  s e c t i o n ,  an  o p e r a t i n g  r e v i e w ,  a  f i n a n c i a l  r e v i e w ,  and a 
h i s t o r i c a l  summary,  i n  a d d i t i o n  t o  t h e  a u d i t e d  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s . ^  
The c o n t e n t s  o f  a  t y p i c a l  a n n u a l  r e p o r t  can a l s o  b e  c l a s s i f i e d  a s  
f o l l o w s :
1.  A c c o u n t i n g  i n f o r m a t i o n
a .  a u d i t e d
b .  u n a u d i t e d
2. N o n - a c c o u n t i n g  i n f o r m a t i o n
At p r e s e n t ,  t h e  a c c o u n t i n g  domain  i s  g e n e r a l l y  c o n f i n e d  t o  
q u a n t i t a t i v e  i n f o r m a t i o n ,  p r i m a r i l y  f i n a n c i a l  i n  n a t u r e . ^  T h u s ,  a n n u a l  
r e p o r t s  c o n t a i n  a u d i t e d  a c c o u n t i n g  I n f o r m a t i o n  s u c h  a s  t h e  t r a d i t i o n a l  
f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s .  They a l s o  c o n t a i n  u n a u d i t e d  a c c o u n t i n g  i n f o r m a ­
t i o n  s u c h  a s  a  5 - y e a r  sumnary  o f  i m p o r t a n t  f i n a n c i a l  s t a t i s t i c s  ( e . g . ,  
s a l e s  and  e a r n i n g s  p e r  s h a r e ) .  I n  a d d i t i o n  t o  a c c o u n t i n g  i n f o r m a t i o n ,
^ I r v i i .  N. G l e im ,  " S t a n d a r d s  o f  D i s c l o s u r e  f o r  S u p p l e m e n t a r y  
D a t a , "  J o u r n a l  o f  A c c o u n t a n c y  135 ( A p r i l  1 9 7 3 ) :  55 .
^ A c c o u n t i n g  P r i n c i p l e s  B o a rd ,  S t a t e m e n t  o f  t h e  A c c o u n t i n g  
P r i n c i p l e s  Boa rd bi  B a s i c  C o n c e p t s  and  A c c o u n t i n g  P r i n c i p l e s  U n d e r l y i n g  
F i n a n c i a l  S t a t e m e n t s  o f  B u s i n e s s  E n t e r p r i s e s  (New York :  A m er ican
I n s t i t u t e  o f  C e r t i f i e d  P u b l i c  A c c o u n t a n t s ,  1 9 7 0 ) ,  p .  17.
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a n n u a l  r e p o r t s  a l s o  c o n t a i n  a huge q u a n t i t y  o f  i n f o r m a t i o n  t h a t  must  
c u r r e n t l y  be l a b e l l e d  a s  n o n - a c c o u n t i n g  i n  n a t u r e .  An e x c e l l e n t  example  
o f  t h i s  k i n d  i s  i n f o r m a t i o n  on m a j o r  p r o d u c t s  s o l d  by t h e  company.
The c l a s s i f i c a t i o n  o f  a p i e c e  o f  i n f o r m a t i o n  a s  a u d i t e d  a c c o u n t ­
i n g ,  u n a u d i t e d  a c c o u n t i n g ,  o r  n o n - a c c o u n t i n g  i s  h i g h l y  s u b j e c t  t o  change  
o v e r  t i m e .  F o r  e x a m p l e ,  t h e  f u n d s  s t a t e m e n t  h a s  l o n g  b e e n  a n  u n a u d i t e d  
p o r t i o n  o f  many a n n u a l  r e p o r t s .  R e c e n t l y ,  h o w e v e r ,  t h e  A c c o u n t i n g  
P r i n c i p l e s  Boa rd d e c i d e d  t h a t  t h e s e  s t a t e m e n t s  s h o u l d  now form  a n  
i n t e g r a l  p a r t  o f  a u d i t e d  a c c o u n t i n g  i n f o r m a t i o n .  As a n o t h e r  e x a m p l e ,  
some w r i t e r s  now recommend t h a t  q u a n t i f i a b i l i t y  be removed a s  a 
c r i t e r i o n  f o r  a c c o u n t i n g  i n f o r m a t i o n .  S n a v e l y ,  f o r  e x a m p l e ,  a r g u e s  
t h a t  " q u a n t i f i a b i l i t y  . . .  i s  n o t  . . . t h e  ' e s s e n c e '  o f  a c c o u n t i n g .  
Q u a n t i f i c a t i o n  i s  a t o o l  t o  be u s e d  w here  p o s s i b l e ;  b u t  w he re  u n d e r ­
s t a n d i n g  o f  a f i r m  c a n n o t  be com m unic a ted  i n  q u a n t i f i e d  t e r r a s ,  o t h e r
Q
means m us t  be  e m p l o y e d . "  O b v i o u s l y ,  t h i s  i d e a ,  i f  i t  became g e n e r a l l y  
a c c e p t e d ,  wou ld  l e a d  t o  a t r e m e n d o u s  e x p a n s i o n  i n  t h e  sc ope  o f  a c c o u n t ­
i n g  i n f o r m a t i o n .
Many w r i t e r s  t o d a y  s u g g e s t  t h a t  t h e  i n d e p e n d e n t  CPA s h o u l d  
e x t e n d  h i s  a t t e s t  f u n c t i o n  t o  c o v e r  a l l  v e r i f i a b l e  i n f o r m a t i o n  p r e ­
s e n t e d  i n  a n n u a l  r e p o r t s .  E d w ard s ,  f o r  e x a m p l e ,  s t a t e s  t h a t
One c a n  h a r d l y  d e ny  t h e  i m p o r t a n c e  o f  t h i s  [ u n a u d i t e d  a n n u a l  
r e p o r t ]  i n f o r m a t i o n  f o r  i n v e s t o r s  and o t h e r  i n t e r e s t e d  p a r t i e s  
i n  u n d e r s t a n d i n g  a c o r p o r a t i o n ' s  o p e r a t i o n s  a s  w e l l  a s  i n
a
°Howard J .  S n a v e l y ,  " A c c o u n t i n g  I n f o r m a t i o n  C r i t e r i a , "  
A c c o u n t i n g  Re v ie w  42 ( A p r i l  1 9 6 7 ) :  2 2 9 .
1 8
a s s e s s i n g  b o t h  I t s  p r e s e n t  s t a t u s  and  I t s  f u t u r e  p r o s p e c t s .  
P e r h a p s  some o f  t h i s  i n f o r m a t i o n  may e v e n  be  more u s e f u l  
and r e l e v a n t  f o r  i n v e s t o r s  i n  t h e i r  J e c i s i o n - m a k i n g  t h a n  
t h e  i n f o r m a t i o n  c o n t a i n e d  i n  t h e  b a t i i c  s t a t e m e n t s  . . .9
The same w r i t e r  g o e s  on t o  s t a t e  t h a t
The a c t u a l  a u d i t i n g  o f  a d d i t i o n a l  [ a n n u a l  r e p o r t ]  d a t a
w o u l d  n o t  b e  any  d i f f e r e n t  f ro m  t h e  a u d i t i n g  o f  b a s i c  
f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s .  The n o n - f i n a n c i a l  i n f o r m a t i o n  s u c h  a s  
t h e  n a t u r e  o f  t h e  b u s i n e s s ,  t h e  p r o d u c t s ,  r e s e a r c h ,  e t c . ,  i s  
m o s t l y  s t a t e m e n t  o f  f a c t ,  and s h o u l d  n o t  l e a d  t o  any  s e r i o u s  
a u d i t i n g  d i f f i c u l t i e s  . . . 1 0
D a v i d s o n  p r e d i c t s  t h a t  t h e  d e c a d e  o f  t h e  1 9 7 0 ' s  w i l l  w i t n e s s
an  e x p a n s i o n  i n  t h e  amount o f  i n f o r m a t i o n  c o n t a i n e d  i n  a n n u a l  r e p o r t s .
He f u r t h e r  p r e d i c t s  t h a t  much o f  t h i s  i n f o r m a t i o n  w i l l  be s u b j e c t  t o
t h e  CPA's  a t t e s t  f u n c t i o n . ^
F i n a l l y ,  i t  i s  w o r t h  n o t i n g  t h a t  a r e c e n t  SEC s t u d y  ( The Wheat
R e p o r t )
. . . c o n s i d e r e d  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  m aking  i t  a 
r e q u i r e m e n t  by r u l e  t h a t  a l l  f i n a n c i a l  d i s c l o s u r e s  
i n  a n n u a l  r e p o r t s  t o  s h a r e h o l d e r s ,  w h e r e v e r  l o c a t e d  
i n  t h e  r e p o r t ,  b e  r e v i e w e d  by t h e  a u d i t o r s  f o r  
c o n s i s t e n c y  w i t h  t h e  c e r t i f i e d  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  and 
c o v e r e d  by t h e  o p i n i o n  o f  t h e  i n d e p e n d e n t  a u d i t o r s .
The o p i n i o n  would  be  r e q u i r e d  t o  s t a t e  t h a t  t h e  a u d i t o r  
r e v i e w e d  suc h  d i s c l o s u r e s  and  t h a t  t h e y  a r e  f a i r l y  
b a s e d  on t h e  c e r t i f i e d  s t a t e m e n t s . 1 2
A l t h o u g h  t h i s  p r o p o s a l  h a s  n o t  y e t  b e e n  im p le m e n te d  by the  SEC, i t
^ Jam es  Don Edw ards ,  " U n f i n i s h e d  B u s i n e s s  i n  A c c o u n t i n g , "  
( Q u o t a b l e  Q u o t e s )  C a n a d i a n  C h a r t e r e d  A c c o u n t a n t  98 (May 1 9 7 1 ) :  348 .
^ ^ L o c . c i t .
S i d n e y  D a v i d s o n ,  " A c c o u n t i n g  and  F i n a n c i a l  R e p o r t i n g  i n  t h e  
S e v e n t i e s , "  J o u r n a l  o f  A c c o u n t a n c y  128 (December 1 9 6 9 ) :  33.
^ L o u i s  H. R a p p a p o r t ,  SEC A c c o u n t i n g  P r a c t i c e  and P r o c e d u r e , 
3 r d  e d ,  (New York :  The R o n a ld  P r e s s  Company, 1 9 7 2 ) ,  p.  3 0 . 1 6 .
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d o e s  g i v e  some i n s i g h t  i n t o  t h e  p o s s i b l e  f u t u r e  r o l e  t h a t  may be  
e x p e c t e d  o f  t h e  i n d e p e n d e n t  CPA.
A d v a n t a g e s  o f  A d e q u a t e  A n n u a l  R e p o r t  D i s c l o s u r e
T h e r e  a r e  s e v e r a l  m a j o r  r e a s o n s  why c o m p a n i e s  d e s i r e  t o  d i s c l o s e  
r e l e v a n t  i n f o r m a t i o n  i n  t h e i r  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s .  F i r s t ,  good 
a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  f o s t e r s  a  h e a l t h y  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  t h e  
company and  p r o f e s s i o n a l  f i n a n c i a l  a n a l y s t s .  And i n d e e d ,  f i n a n c i a l  
a n a l y s t s  h a v e  t r e m e n d o u s  i n f l u e n c e  i n  t o d a y ' s  i n v e s t m e n t  m a r k e t .  In  
a d d i t i o n  t o  a d v i s i n g  m i l l i o n s  o f  i n v e s t o r s  c o n c e r n i n g  t h e  m e r i t s  of  
i n v e s t m e n t  a l t e r n a t i v e s ,  a n a l y s t s  a r e  a l s o  r e s p o n s i b l e  f o r  i n v e s t i n g  
huge  suras o f  money d i r e c t l y .  A r e c e n t  e s t i m a t e  i n d i c a t e s  t h a t  i n s t i t u ­
t i o n s  now h o l d  New York S t o c k  Exchange  l i s t e d  s t o c k s  h a v i n g  a m a r k e t  
v a l u e  e q u a l  t o  28.3% o f  t h e  v a l u e  o f  a l l  s t o c k s  l i s t e d  on t h e  Big 
B o a r d .  Even more s i g n i f i c a n t ,  i n s t i t u t i o n s  now a c c o u n t  f o r  a l m o s t  70% 
of  t o t a l  New York S t o c k  Exchange  v o lu m e .  In  a d d i t i o n ,  t h e  t r e n d s  i n  
p e r c e n t a g e  o w n e r s h i p  and  vo lum e  a p p e a r  t o  be  r i s i n g  s t e a d i l y .
I n f o r m a t i o n  i s  t h e  l i f e b l o o d  o f  t h e  f i n a n c i a l  a n a l y s t ' s  j o b .  
W i t h o u t  i t ,  a n a l y s t s  a r e  u n a b l e  t o  p r o p e r l y  a s s e s s  t h e  r i s k s  and  
r e w a r d s  a s s o c i a t e d  w i t h  i n v e s t m e n t  a l t e r n a t i v e s .  On t h e  o t h e r  h a n d ,
" i f  a n a l y s t s  u n d e r s t a n d  wha t  I s  g o i n g  on i n  a company ,  t h e y  a r e  more 
l i k e l y  t o  have  a s y m p a t h e t i c  v i e w . " ^  T h u s ,  i n f o r m a t i o n  i s  n e c e s s a r y
13C. D. R i c e ,  H. C. F o r d ,  R. J .  W i l l i a m s ,  and  G. W. S i l v e r m a n ,  
The B u s i n e s s m a n ' s  View o f  t h e  P u r p o s e s  o f  F i n a n c i a l  R e p o r t i n g  (New York:  
F i n a n c i a l  E x e c u t i v e s  R e s e a r c h  F o u n d a t i o n ,  1 9 7 3 ) ,  p p .  6 0 - 6 1 .
^ H o r n g r e n ,  l o c . c l t .
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t o  f o s t e r  p o s i t i v e  a t t i t u d e s  by s e c u r i t y  a n a l y s t s  t o w a rd  t h e  company.
A s e c o n d  a d v a n t a g e  o f  good a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  i s  t h a t ,  
c e t e r i s  p a r i b u s . i t  l e a d s  t o  a h i g h e r  m a r k e t  p r i c e  f o r  t h e  c o m p a n y ' s  
s t o c k . ^  F i n a n c e  t h e o r y  h o l d s  t h a t  e x p e c t e d  r e t u r n  i s  p o s i t i v e l y  
r e l a t e d  t o  t h e  r i s k i n e s s  o f  a  g i v e n  s e c u r i t y .  I n a d e q u a t e  a n n u a l  r e p o r t  
d i s c l o s u r e  c a n  a f f e c t  r i s k  by  l e a d i n g  t o  a s t a t e  o f  i g n o r a n c e  i n  w h ic h  
i n v e s t o r s  a r e  f a c e d  w i t h  u n u s u a l  u n c e r t a i n t y  c o n c e r n i n g  t h e  m e r i t s  o f  
a  g i v e n  s e c u r i t y .  To t h e  e x t e n t  t h a t  i n v e s t o r s  a r e  u n a b l e  t o  r e s o l v e  
t h i s  u n c e r t a i n t y  v i a  o t h e r  i n f o r m a t i o n a l  s o u r c e s ,  t h e y  w i l l  demand 
c o m p e n s a t i o n  f o r  b e a r i n g  t h e  a d d i t i o n a l  r i s k .  As Sumners  p u t s  i t ,
"When c a p i t a l  i s  r e q u i r e d ,  t h e  f i r m  d i s c o v e r s  t h a t  i n  o r d e r  t o  i n t e r e s t  
c a p i t a l i s t s  i n  i t s  e q u i t i e s  i t  m us t  s u p p l y  i n f o r m a t i o n ,  and i n  f a c t  
t h a t  t h e  more i n f o r m a t i o n  i t  s u p p l i e s ,  t h e  l e s s  r e t u r n  w i l l  be e x p e c t e d  
p u r e l y  a s  a c o m p e n s a t i o n  f o r  u n c e r t a i n t y . " ^  T h u s ,  f i r m s  t h a t  p r a c t i c e  
good d i s c l o s u r e  t e n d  t o  e x p e r i e n c e  h i g h e r  s t o c k  p r i c e s  o v e r  t h e  lo n g  r u n .  
I n  a d d i t i o n  t o  d i r e c t l y  b e n e f i t i n g  e x i s t i n g  s t o c k h o l d e r s  and 
c o r p o r a t e  m a n a g e r s  ( v i a  s t o c k  o p t i o n  p l a n s ) ,  t h e  h i g h e r  m a r k e t  p r i c e s  
have  a f a v o r a b l e  im p a c t  on t h e  f i r m ' s  c o s t  o f  c a p i t a l .
I n  a d d i t i o n  t o  h a v i n g  a f a v o r a b l e  e f f e c t  on t h e  a b s o l u t e  m a r k e t  
p r i c e  o f  a s e c u r i t y ,  good d i s c l o s u r e  a l s o  t e n d s  t o  l e s s e n  t h e  f l u c t u a ­
t i o n s  i n  a s e c u r i t y ' s  p r i c e .  S t i g l e r  p o i n t s  o u t  t h a t  " p r i c e  d i s p e r s i o n
1 5 I b i d . . r .  6 0 0 .
^ E d w a r d  L. Summers, " O b s e r v a t i o n s  o f  E f f e c t s  o f  Us ing  A l t e r n a ­
t i v e  R e p o r t i n g  P r a c t i c e s , "  A c c o u n t i n g  Review 43  ( A p r i l  1 9 6 8 ) :  2 5 8 .
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i s  a m a n i f e s t a t i o n - - a n d , i n d e e d  i t  i s  a m e a s u r e - - o f  i g n o r a n c e  i n  t h e
m a r k e t . B y  r e d u c i n g  t h e  l e v e l  o f  i g n o r a n c e  i n  t h e  m a r k e t ,  good
d i s c l o s u r e  c a u s e s  t h e  m a r k e t  p r i c e  o f  a s e c u r i t y  t o  more  a c c u r a t e l y
r e f l e c t  i t s  t r u e  o r  i n t r i n s i c  v a l u e .  T h i s  i n  t u r n  t e n d s  t o  f o s t e r
i n v e s t o r  c o n f i d e n c e  and  l e a d s  t o  a r e d u c t i o n  o f  g a m b l in g  and s p e c u l a -
1 ftt i o n  i n  t h e  s e c u r i t i e s  m a r k e t .
A f i n a l  m a j o r  a d v a n t a g e  o f  good a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  i s  
t h a t  i t  h e l p s  t o  e l i m i n a t e  i n s i d e r  p r o f i t s .  I n  B e a v e r ' s  v i e w ,  " t h e  r o l e  
o f  a c c o u n t i n g  d a t a  i s  t o  p r e v e n t  s u p e r i o r  r e t u r n s '  a c c r u i n g  f rom i n s i d e  
i n f o r m a t i o n  and can  be a c h i e v e d  by a p o l i c y  o f  much f u l l e r  d i s c l o s u r e  
t h a n  i s  c u r r e n t l y  r e q u i r e d . " ^
I n  l e g a l  t e r m s . i n s i d e r s  i n c l u d e  o f f i c e r s ,  d i r e c t o r s ,  and  t h o s e  
who own ( d i r e c t l y  o r  i n d i r e c t l y )  1 0  p e r c e n t  o r  more o f  t h e  v o t i n g  
s e c u r i t i e s  o f  a company .  To d i s c o u r a g e  i n s i d e r s  f rom m ak in g  u n f a i r  
p r o f i t s  a s  a r e s u l t  o f  h a v i n g  t h i s  i n f o r m a t i o n ,  t h e  law p r o v i d e s  t h a t  
i n s i d e r s  m us t  c o n t r i b u t e  t o  t h e  company an y  p r o f i t s  made a s  a r e s u l t  o f  
b u y i n g  and  s e l l i n g  t h e  c o m p a n y ' s  s e c u r i t i e s  w i t h i n  a s i x  mon th  p e r i o d .  
The c o r p o r a t i o n  o r  a n y  o f  i t s  s t o c k h o l d e r s  may sue  t o  r e c o v e r  t h e s e  
s h o r t - t e r m  p r o f i t s .  u
^ G e o r g e  J .  S t i g l e r ,  "The Economics  o f  I n f o r m a t i o n , "  J o u r n a l  o f  
P o l i t i c a  1 Economy 69 ( J u n e  1 9 6 1 ) :  214 .
*®Surendra S i n g h v i  and  H a r s h a  B. D e s a i ,  "An Q n p i r i c a l  A n a l y s i s  
o f  t h e  Q u a l i t y  o f  C o r p o r a t e  F i n a n c i a l  D i s c l o s u r e , "  A c c o u n t i n g  Review 46 
( J a n u a r y  1 9 7 1 ) :  137.
^ ^ W i l l i a m  H. B e a v e r ,  "What Shou ld  Be t h e  FASB's O b j e c t i v e s ? "  
J o u r n a 1 o f  A c c o u n t a n c y  136 (A u g u s t  19 7 3 ) :  56 .
2 0 D oug las  H. B e l l e m o r e  and  J o h n  C. R i t c h i e ,  J r . ,  I n v e s t m e n t s : 
P r i n c i p l e s . P r a c t i c e s , A n a l y s i s , 3 rd  e d .  ( C i n c i n n a t i ,  Ohio:
S o u t h - W e s t e r n  P u b l i s h i n g  C o . ,  1 9 6 9 ) ,  p .  373.
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I n  r e c e n t  y e a r s  two l an d m a rk  c a s e s  have  e x t e n d e d  t h e  d e f i n i t i o n  
o f  t h e  i n s i d e r  beyond  t h e  c o r p o r a t e  b o r d e r .  The c a s e  i n v o l v i n g  M e r r i l l  
L y n c h ,  P i e r c e ,  F e n n e r  & S m i th  (1968 )  e x t e n d e d  t h e  d e f i n i t i o n  o f  i n s i d e r  
t o  " an y o n e  who r e c e i v e s  and  a c t s  upon  i n s i d e  i n f o r m a t i o n . "  I n  t h e  
Texas  G u l f  S u l p h u r  Co. Case  ( 1 9 6 8 ) ,  t h e  A p p e a l s  C o u r t  s t a t e d  t h a t  " a n y ­
one  i n  p o s s e s s i o n  o f  m a t e r i a l  i n s i d e  i n f o r m a t i o n  i s  a n  i n s i d e r  and  mus t
r e f r a i n  f rom t e l l i n g  any o n e  o r  r e f r a i n  f rom t r a d i n g  i n  o r  recommending
21t h e  s e c u r i t i e s  c o n c e r n e d  w h i l e  s u c h  i n f o r m a t i o n  r e m a i n s  u n d i s c l o s e d . "
W hi le  t h e  u l t i m a t e  im p a c t  o f  t h e s e  d e c i s i o n s  i s  d i f f i c u l t  t o  
p r e d i c t ,  i t  a p p e a r s  r e a s o n a b l e  t o  c o n c l u d e  t h a t  t h e s e  c a s e s  w i l l  e n ­
c o u r a g e  c o r p o r a t e  m a n a g e r s  t o  a b a n d o n  t h e  p a s t  p r a c t i c e  o f  r e l e a s i n g  
c e r t a i n  i m p o r t a n t  i n f o r m a t i o n  t o  o n l y  a s e l e c t e d  a u d i e n c e .  I n d e e d ,  i t  
now seems t h a t  m a n a g e r s  w i l l  have  t o  t a k e  s t e p s  t o  e n s u r e  t h a t  i m p o r t a n t  
i n f o r m a t i o n  i s  made p u b l i c l y  a v a i l a b l e  i f  i t  i s  made a v a i l a b l e  o u t s i d e  
o f  t h e  company a t  a l l .  T h i s  may r e s u l t  i n  an  i n c r e a s e  i n  t h e  e x t e n t  o f  
d i s c l o s u r e  i n  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s .
J u s t i f i c a t i o n  f o r  N o n d i s c l o s u r e  i n  t h e  Annua 1 R e p o r t
T h e r e  a r e  two m a j o r  r e a s o n s  t h a t  c o r p o r a t e  m a n a g e r s  f r e q u e n t l y  
u s e  t o  j u s t i f y  n o n d i s c l o s u r e  o f  i m p o r t a n t  i n f o r m a t i o n  i n  t h e i r  a n n u a l  
r e p o r t s .  The f i r s t  and  m os t  o f t e n  c i t e d  r e a s o n  i s  t h e  f e a r  t h a t  d i s c l o ­
s u r e  o f  c e r t a i n  i n f o r m a t i o n  w i l l  a i d  t h e  f i r m ' s  c o m p e t i t o r s .  T h u s ,  
m a n a g e r s  a r g u e  t h a t  t h e  e x t e n t  o f  i n j u r y  t o  t h e  e n t e r p r i s e  a s  a r e s u l t  
o f  d i s c l o s i n g  c e r t a i n  f a c t s  i s  l i k e l y  t o  e x c e e d  t h e  b e n e f i t s  a c c r u i n g
^ L o c .  c i t .
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t o  t h e  i n v e s t i n g  p u b l i c .  I t  i s  i n t e r e s t i n g  t o  f i n d  t h a t  one  c a n  t r a c e  
t h i s  a r g u m e n t  t o  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y  when t h e  i d e a  o f  p u b l i s h e d  
c o r p o r a t e  i n f o r m a t i o n  was s t i l l  i n  i t s  i n f a n c y .  At  t h a t  t im e  many 
c o m p a n i e s  w e r e  u n w i l l i n g  t o  d i s c l o s e  t h e i r  a n n u a l  s a l e s  f o r  f e a r  o f  
a i d i n g  c o m p e t i t o r s .  Today t h e  a r g u m e n t  s t i l l  f l o u r i s h e s  and f i n d s  
a p p l i c a t i o n  i n  I s s u e s  s u c h  a s  t h e  r e p o r t i n g  o f  s a l e s  an d  n e t  income by 
m a j o r  p r o d u c t  l i n e s .
I t  i s  f a i r  t o  s a y  t h a t  t h e  c o m p e t i t i o n  a r g u m e n t  i s  n o t  e n t i r e l y  
w i t h o u t  m e r i t .  I n d e e d ,  m a n a g e r s  h a v e  a  d e f i n i t e  r e s p o n s i b i l i t y  t o  
e x i s t i n g  s h a r e h o l d e r s .  T h i s  r e s p o n s i b i l i t y  s h o u l d  and  d o e s  p r e c l u d e  
them f rom  d i s c l o s i n g  s e c r e t  f o r m u l a s ,  p l a n n e d  a d v e r t i s i n g  s t r a t e g y ,  and 
s i m i l a r  s t r a t e g i c  i n f o r m a t i o n .  I n  t h e  c a s e  o f  t h e s e  t y p e s  o f  i n f o r m a ­
t i o n ,  a  f o r m i d a b l e  c a s e  c a n  be  b u i l t  f o r  n o n d i s c l o s u r e  i n  t h e  a n n u a l  
r e p o r t .  Too o f t e n ,  h o w e v e r ,  t h e  c o m p e t i t i o n  a r g u m e n t  i s  o f f e r e d  t o  
j u s t i f y  n o n d i s c l o s u r e  o f  i n f o r m a t i o n  t h a t  i s  n o t  s o  o b v i o u s l y  
s e c r e t i v e  i n  n a t u r e .  Most a u t h o r i t i e s  f e e l  t h a t  i n f o r m a t i o n  i n  t h i s  
" g r a y  a r e a "  s h o u l d  be  d i s c l o s e d  b e c a u s e  i t  i s  p r o b a b l y  known t o  
c o m p e t i t o r s  anyway .  As Mautz and S h a r a f  p o i n t  o u t ,  "one  would  be n a i v e  
i n d e e d  t o  b e l i e v e  t h a t  s u c h  a  t h i n g  a s  i n d u s t r i a l  e s p i o n a g e  i s  
n o n e x i s t e n t . " ^  j n a d d i t i o n ,  t h e  e x i s t e n c e  o f  i m p o r t a n t  u n d i s c l o s e d  
i n f o r m a t i o n  c r e a t e s  a n  a t m o s p h e r e  i n  w h i c h  a  few m a r k e t  p a r t i c i p a n t s  
c a n  o f t e n  o b t a i n  and  u s e  i n s i d e  i n f o r m a t i o n .
^ R .  K. Mautz and H u s s e i n  A. S h a r a f ,  The P h i l o s o p h y  of  
A u d i t i n g , A m e r i c an  A c c o u n t i n g  A s s o c i a t i o n  Monograph No. 6  ( Iowa C i t y ,  
Iowa:  A m e r ic an  A c c o u n t i n g  A s s o c i a t i o n ,  1 9 6 1 ) ,  p .  194.
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The s e c o n d  r e a s o n  o f t e n  u s e d  a s  a b a s i s  f o r  n o n d i s c l o s u r e  i s  
t h e  f e a r  t h a t  c e r t a i n  i n f o r m a t i o n  w i l l  m i s l e a d  i n v e s t o r s .  T h u s ,  a 
r e c e n t  s t u d y  i n v o l v i n g  c o r p o r a t e  m a n a g e r s  f i n d s  t h a t  "a  m a j o r  c o n c e r n
was t h a t  m a r k e t  s h a r e  i n f o r m a t i o n  c o u l d  m i s l e a d  t h e  u n s o p h i s t i c a t e d
2 1i n v e s t o r . "  J  T h i s  a rg u m e n t  i s  p r o b a b l y  u n j u s t i f i e d  g i v e n  t h e  e n v i r o n ­
ment  o f  c o r p o r a t e  r e p o r t i n g  t o d a y .  One h a s  o n l y  t o  c o n s i d e r  t h a t  an y  
i n f o r m a t i o n  c o u l d  m i s l e a d  a n  i n v e s t o r  who h a s  a  s u f f i c i e n t  l a c k  o f  
s o p h i s t i c a t i o n .  M o r e o v e r ,  a g r o w i n g  body o f  e m p i r i c a l  l i t e r a t u r e  
" .  . . i s  r e m a r k a b l y  c o n s i s t e n t  i n  f i n d i n g  t h a t  t h e  m a r k e t ,  a t  l e a s t  
a s  m a n i f e s t e d  i n  t h e  way i n  w h ic h  s e c u r i t y  p r i c e s  r e a c t ,  i s  q u i t e  
s o p h i s t i c a t e d  i n  d e a l i n g  w i t h  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t  d a t a . " ^
P u r p o s e  o f  Annua l  R e p o r t  D i s c l o s u r e
The u l t i m a t e  g o a l  o f  a n y  economy i s  t o  m ax im ize  t h e  s o c i a l  
w e l f a r e  o f  economy p a r t i c i p a n t s .  To m ax im iz e  t h i s  w e l f a r e  r e q u i r e s  an  
e f f i c i e n t  a l l o c a t i o n  o f  s c a r c e  r e s o u r c e s .  I n  a m a r k e t  economy where  
t h e r e  i s  p r i v a t e  o w n e r s h i p  o f  t h e  f a c t o r s  o f  p r o d u c t i o n ,  t h e  p r o f i t  
m o t i v e  i s  h e a v i l y  r e l i e d  upon t o  e n s u r e  t h a t  a sound a l l o c a t i o n  o f  r e ­
s o u r c e s  i s  a c h i e v e d .  T h u s ,  i n d i v i d u a l s  i n  t h e  economy,  w h i l e  a t t e m p t i n g  
t o  p u r s u e  t h e i r  own e c onom ic  w e l l - b e i n g ,  e n g a g e  i n  p r o f i t - d i r e c t e d  
a c t i v i t i e s  t h a t  u l t i m a t e l y  b e n e f i t  s o c i e t y  a s  a w h o l e .  T h i s  o f  c o u r s e  
i s  t h e  w e l l  known " i n v i s i b l e  h a n d "  i d e a  a d v a n c e d  lo n g  ag o  by  Adam S m i t h .
^ R i c e ,  F o r d ,  W i l l i a m s ,  and  S i l v e r m a n ,  oj>. c i t . , p .  34.
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25
A l t h o u g h  t h e  t h e o r y  c a n  b e  m o d i f i e d  by  " r e a l - w o r l d "  c o n s i d e r a t i o n s  s u c h  
a s  n o n - p r o f i t  g o a l s ,  i m p e r f e c t  i n f o r m a t i o n ,  and  n o n f l e x i b l e  p r i c e s ,  
t h e  b a s i c  m o d e l  a b s t r a c t s  f rom  t h e s e  i m p e r f e c t i o n s .
C a p i t a l  i s  one  o f  t h e  m a j o r  p r o d u c t i v e  f a c t o r s  f o r  w h ic h  c o r p o r a ­
t i o n s  m u s t  c o m p e te  i n  t h e  m a r k e t .  S i n c e  c a p i t a l  o w n e r s ,  l i k e  c o r p o r a ­
t i o n s ,  a r e  s u b j e c t  t o  t h e  p r o f i t  m o t i v e ,  t h e y  n e e d  i n f o r m a t i o n  t o  h e l p  
them i n  m ak ing  sound  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s .  More s p e c i f i c a l l y ,  t h e y  n e e d  
i n f o r m a t i o n  t o  h e l p  r e s o l v e  t h e  u n c e r t a i n t y  c o n c e r n i n g  t h e  r i s k s  and 
r e w a r d s  t h a t  a r e  a s s o c i a t e d  w i t h  c o m p e t in g  i n v e s t m e n t  a l t e r n a t i v e s .
T h u s ,  t o  be s u c c e s s f u l  i n  o b t a i n i n g  c a p i t a l ,  c o r p o r a t i o n s  m us t  p r o v i d e  
i n f o r m a t i o n  t o  c a p i t a l  o w n e r s .
T h e r e  a r e  s e v e r a l  t y p e s  o f  c a p i t a l  ow ners  t o  w h ic h  c o r p o r a t i o n s  
m us t  s u p p l y  i n f o r m a t i o n .  Of t h e s e  t y p e s ,  s t o c k h o l d e r s  a r e  u n i q u e  i n  
t h a t  t h e y  own t h e  c o r p o r a t e  e n t e r p r i s e .  As o w n e r s ,  t h e y  assum e t h e  
g r e a t e s t  r i s k  a s  com pared  t o  o t h e r  s u p p l i e r s  o f  c a p i t a l .  I n  a d d i t i o n ,  
a n  I n d i v i d u a l  s t o c k h o l d e r  i s  u s u a l l y  i n  a r e l a t i v e l y  weak p o s i t i o n  t o  
demand and r e c e i v e  i n f o r m a t i o n  t h a t  i s  t a i l o r e d  t o  h i s  s p e c i f i c  
r e q u i r e m e n t s .  M o r e o v e r ,  he  h a s  no p r i v a t e  g u a r d i a n  ( s u c h  a s  a bond 
t r u s t e e )  t o  p r o t e c t  h i s  i n t e r e s t s .  As a  r e s u l t ,  t h e  p r i m a r y  p u r p o s e  o f  
d i s c l o s u r e  i n  p u b l i s h e d  c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t s  i s  t o  p r o v i d e  i n f o r m a ­
t i o n  t h a t  w i l l  f a c i l i t a t e  t h e  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  o f  s t o c k h o l d e r s .
I n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  ( i . e . ,  b u y ,  s e l l ,  o r  h o l d )  a r e  t h e  most  
i m p o r t a n t  d e c i s i o n s  f a c e d  by s t o c k h o l d e r s  i n  t o d a y ' s  c a p i t a l  m a r k e t .
^^Dona ld  E. S t o n e ,  "The O b j e c t i v e  o f  F i n a n c i a l  R e p o r t i n g  i n  t h e  
A n n u a l  R e p o r t , "  A c c o u n t i n g  Review 42 ( A p r i l  1 9 6 7 ) :  335 .
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Some w r i t e r s  a r g u e  t h a t  t h e  d e c i s i o n  t o  r e t a i n  o r  r e p l a c e  t h e  m an a g e ­
m en t  g r o u p  b a s e d  on i t s  p e r f o r m a n c e  d e s e r v e s  e q u a l  p r o m i n e n c e .  However ,  
Van H o m e  p o i n t s  o u t  t h a t  " b e c a u s e  o f  t h e  p r o x y  s y s t e m  and  t h e  f a c t  t h a t  
management  i s  a b l e  t o  m a i l  i n f o r m a t i o n  t o  s t o c k h o l d e r s  a t  t h e  c o m p a n y ' s  
e x p e n s e ,  management  h a s  a d i s t i n c t  a d v a n t a g e  i n  t h e  v o t i n g  p r o c e s s .  As
a r e s u l t ,  i l  u s u a l l y  i s  a b l e  t o  p e r p e t u a t e  e x i s t i n g  p r a c t i c e s  i f  i t  s o  
9 f tc h o o s e s . "  °  T h u s ,  t h e  d e c i s i o n  t o  r e t a i n  o r  r e p l a c e  management  h a s  
l i t t l e  p r a c t i c a 1 s i g n i f i c a n c e  i n  t h e  m odern  i n v e s t m e n t  m a r k e t .
I n f o r m a t i o n  t h a t  i s  d e s i g n e d  t o  f a c i l i t a t e  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  
h a s  s e v e r a l  c h a r a c t e r i s t i c s .  The Com m it tee  t o  P r e p a r e  a S t a t e m e n t  o f  
B a s i c  A c c o u n t i n g  T h e o r y  s t a t e s  t h a t  " f o u r  b a s i c  s t a n d a r d s  a r e  r ec o m ­
mended a s  p r o v i d i n g  c r i t e r i a  t o  be u s e d  i n  e v a l u a t i n g  p o t e n t i a l  a c c o u n t ­
i n g  i n f o r m a t i o n :  r e l e v a n c e ,  v e r i f i a b i l i t y ,  f r e e d o m  from b i a s ,  and
2 7q u a n t i f i a b i l i t y . "  '  More r e c e n t l y ,  t h e  A c c o u n t i n g  P r i n c i p l e s  Board 
c o n c l u d e s  t h a t  s e v e n  q u a l i t i e s  o r  c h a r a c t e r i s t i c s  h e l p  t o  make f i n a n ­
c i a l  a c c o u n t i n g  i n f o r m a t i o n  u s e f u l .  T h e s e  c h a r a c t e r i s t i c s  a r e
r e l e v a n c e ,  u n d e r s t a n d a b i l i t y , v e r i f i a b i l i t y ,  n e u t r a l i t y ,  t i m e l i n e s s ,
2ftc o m p a r a b i l i t y ,  and c o m p l e t e n e s s .
An e x a m i n a t i o n  o f  t h e s e  a u t h o r i t a t i v e  l i s t s  r e v e a l s  two i m p o r ­
t a n t  p o i n t s .  F i r s t ,  b o t h  s o u r c e s  l i s t  r e l e v a n c e  a s  a n  i m p o r t a n t
2 f\" Ja m e s  C. Van H o r n e ,  F i n a n c i a 1 Management  and  P o l i c y .
2nd e d .  (Eng lewood C l i f f s ,  N . J . :  P r e n t i c e - H a 11,  I n c . ,  1 9 7 1 ) ,  p .  344.
2 7Com m it tee  t o  P r e p a r e  a S t a t e m e n t  o f  B a s i c  A c c o u n t i n g  T h e o r y ,
A S t a t e m e n t  o f  B a s i c  A c c o u n t i n g  T h e o r y  ( E v a n s t o n ,  I l l i n o i s :  A m e r i c a n  
A c c o u n t i n g  A s s o c i a t i o n ,  1 9 6 6 ) ,  p .  7 .
2ftA c c o u n t i n g  P r i n c i p l e s  B o a r d ,  0 £ .  c i t . , p p .  3 5 - 3 8 .
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c h a r a c t e r i s t i c  o f  u s e f u l  i n f o r m a t i o n .  M o r e o v e r ,  b o t h  s o u r c e s  a g r e e
2 9t h a t  r e l e v a n c e  i s  t h e  m os t  i m p o r t a n t  c h a r a c t e r i s t i c . Shw ayder  d e f i n e s  
r e l e v a n c e  a s  f o l l o w s :
R e l e v a n c e  r e f e r s  t o  a c h a r a c t e r i s t i c  o f  a p r o p e r t y .  I s  t h e  
p r o p e r t y  p e r t i n e n t ?  Shou ld  i t  be  c o n s i d e r e d  by t h e  u s e r  o f  t h e  
i n f o r m a t i o n  s y s te m ?  F o r  e x a m p l e ,  t h e  n e t  income f i g u r e  i s  a 
r e l e v a n t  s t a t i s t i c  (a r e l e v a n t  p r o p e r t y  o f  t h e  f i r m )  t o  r e a d e r s  
o f  t h e  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s ,  and  t h e  number o f  windows i n  t h e  
f i r m ' s  f a c to ry  I s  a n  i r r e l e v a n t  s t a t i s t i c  ( a n  i r r e l e v a n t  p r o p e r t y  
o f  t h e  f i r m )  f o r  t h e s e  r e a d e r s .  The c o n c e p t  o f  r e l e v a n c e  i s  
i n d e p e n d e n t  o f  t h e  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  t h e  m e a s u r e m e n t  p r o c e s s . ^ ®
The s e c o n d  i m p o r t a n t  p o i n t  i s  t h e  a b s e n c e  o f  m a t e r i a l i t y  f rom
b o t h  s e t s  o f  i n f o r m a t i o n  c h a r a c t e r i s t i c s .  I n  c o n t r a s t  w i t h  r e l e v a n c e ,
m a t e r i a l i t y  i s  h i g h l y  r e l a t e d  t o  m e a s u r e m e n t .  Shwayder  s t a t e s  t h a t
. . .  i t  [ m a t e r i a l i t y ]  r e f e r s  t o  a c h a r a c t e r i s t i c  o f  d e v i a t i o n s  
i n  t h e  v a l u e  o f  a r e l e v a n t  s t a t i s t i c .  I s  t h e  d e v i a t i o n  i n  t h e  
v a l u e  o f  t h e  s t a t i s t i c  so  l a r g e  t h a t  i t  h a s  some b e a r i n g  or  t h e  
m a t t e r  a t  hand?  The m a t e r i a l i t y  d e c i s i o n  i s  e s s e n t i a l l y  a j u d g ­
ment  a s  t o  w h e t h e r  a r e l e v a n t  i t e m  i s  o f  s u f f i c i e n t  s i z e  t o  have  
p r a c t i c a l  s i g n i f i c a n c e  . . . ^ 1
B e c a u s e  a c c o u n t i n g  i n f o r m a t i o n  h a s  t r a d i t i o n a l l y  r e l i e d  h e a v i l y  
upon  m e a s u r e m e n t ,  i t  seems t h a t  m a t e r i a l i t y  s h o u l d  be i n c l u d e d  a s  a 
c r i t e r i o n  f o r  d e t e r m i n i n g  u s e f u l  i n f o r m a t i o n .  A n o t h e r  r e a s o n  f o r  
i n c l u d i n g  m a t e r i a l i t y  i s  t h a t  i t  r e c o g n i z e s  a n  u p p e r  l i m i t  on t h e  
amount  o f  i n f o r m a t i o n  t h a t  f i r m s  c a n  m e a n i n g f u l l y  d i s c l o s e .  B e c a u s e  o f  
human l i m i t a t i o n s  i n  i n f o r m a t i o n  p r o c e s s i n g  a b i l i t y ,  m os t  a u t h o r i t i e s
2 Q^Commit tee  t o  P r e p a r e  a S t a t e m e n t  o f  B a s i c  A c c o u n t i n g  T h e o r y ,  
o p . c i t . . p .  9; A c c o u n t i n g  P r i n c i p l e s  B o a r d ,  o p . c i t . . p .  36 .
^ ^ K e i t h  Shw ayder ,  " R e l e v a n c e , "  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  R e s e a r c h  
6  ( S p r i n g  1 9 6 8 ) :  8 6 - 8 7 .
" ^ I b i d . ,  p .  8 7 .
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b e l i e v e  t h a t  t h e r e  i s  a p o i n t  beyond w h ic h  f u r t h e r  d i s c l o s u r e  o n l y  
c o n f u s e s  t h e  d e c i s i o n  m a k e r .  No o n e ,  h o w e v e r ,  h a s  y e t  b e e n  a b l e  t o  
s p e c i f y  w h e re  t h i s  c r i t i c a l  p o i n t  l i e s .
S i n c e  ( 1 )  t h e  p u r p o s e  o f  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  i s  t o  p r o v i d e  
i n f o r m a t i o n  t h a t  w i l l  f a c i l i t a t e  t h e  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  o f  s t o c k ­
h o l d e r s ,  and  ( 2 ) r e l e v a n c e  i s  t h e  d o m in a n t  c r i t e r i o n  f o r  m ak ing  i n f o r m a ­
t i o n  d i s c l o s u r e  d e c i s i o n s ,  i t  m i g h t  a p p e a r  t h a t  r e a l i z i n g  t h e  u l t i m a t e  
p u r p o s e  i s  a n  e l e m e n t a r y  t a s k .  T h a t  i s ,  m a n a g e r s  s h o u l d  s i m p l y  
p r o v i d e  r e l e v a n t  i n f o r m a t i o n .  U n f o r t u n a t e l y ,  d e f i n i n g  t h e  c o n c e p t  o f  
r e l e v a n c e  d o e s  n o t  s p e c i f y  a s e t  o f  r e l e v a n t  d a t a  i t e m s .  B e ing  v e r y  
a b s t r a c t  i n  n a t u r e ,  r e l e v a n c e  i s  a n  e x t r e m e l y  d i f f i c u l t  c o n c e p t  t o  
i m p l e m e n t .  I n d e e d ,  m os t  r e s e a r c h  i n  f i n a n c i a l  a c c o u n t i n g  t o d a y  i s  
d i r e c t e d  a t  d e f i n i n g  t h i s  p a ra m o u n t  c o n c e p t  i n  more c o n c r e t e  t e r m s .
R e s p o n s i b i l i t y  f o r  t h e  P r e p a r a t i o n  o f  
C o r p o r a t e  A nnua l  R e p o r t s
Some i n d i v i d u a l  o r  g r o u p  m ust  assume r e s p o n s i b i l i t y  f o r  e n s u r i n g  
t h a t  a n n u a l  r e p o r t s  a r e  r e g u l a r l y  p r e p a r e d  and t h a t  t h e y  c o n t a i n  u s e f u l  
i n f o r m a t i o n .  T r a d i t i o n a l l y ,  c o r p o r a t e  management  i s  g i v e n  p r i m a r y  
r e s p o n s i b i l i t y  f o r  a c c o m p l i s h i n g  t h i s  t a s k .  A l t h o u g h  m a n a g e m e n t ' s  
r e s p o n s i b i l i t y  i s  p r i m a r y ,  t h e  SEC and  t h e  p u b l i c  a c c o u n t i n g  p r o f e s s i o n  
a l s o  b e a r  g r e a t  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  t h e  i n f o r m a t i o n a l  c o n t e n t  o f  p u b ­
l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s .
M a n a g e m e n t1s R e s p o n s i b i l i t y
Most a u t h o r i t i e s  a g r e e  t h a t  c o r p o r a t e  m a n a g e r s  b e a r  t h e  p r i m a r y  
r e s p o n s i b i l i t y  f o r  p r e p a r i n g  and d i s s e m i n a t i n g  t h e  a n n u a l  r e p o r t .  T h i s
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r e s p o n s i b i l i t y  e v o l v e d  o v e r  t h e  y e a r s  a s  t h e  c o r p o r a t i o n  became t h e  
d o m in a n t  medium f o r  p o o l i n g  p r o d u c t i v e  r e s o u r c e s  i n  t h e  economy.  As 
c o r p o r a t i o n s  g rew  i n  s i z e ,  t h e  s e p a r a t i o n  o f  c o r p o r a t e  o w n e r s h i p  and  
c o n t r o l  became c o m p l e t e .  As a  r e s u l t ,  c o r p o r a t e  owners  demanded a 
p e r i o d i c  a c c o u n t i n g  f rom t h o s e  t o  whom t h e y  had e n t r u s t e d  econom ic  
r e s o u r c e s .
Hawkins n o t e s  t h a t  "As l a t e  a s  1900 ,  t h e  amount  o f  f i n a n c i a l  
i n f o r m a t i o n  p r e s e n t e d  t o  s t o c k h o l d e r s  by  t h e  m a n a g e r s  o f  m os t  p u b l i c l y
on
owned m a n u f a c t u r i n g  c o r p o r a t i o n s  was m e a g e r . "  F o r  e x a m p l e ,  t h e  
W e s t l n g h o u s e  E l e c t r i c  and  M a n u f a c t u r i n g  Company p u b l i s h e d  no  a n n u a l  
r e p o r t s  and h e l d  no  a n n u a l  m e e t i n g s  b e tw e e n  1897 and  1905 .  Among com­
p a n i e s  t h a t  d i d  p u b l i s h  i n f o r m a t i o n ,  few p u b l i s h e d  t h e i r  s a l e s  and  n e t
income f i g u r e s .  I n  a d d i t i o n ,  a u d i t e d  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  w ere  i n d e e d  
33a r a r i t y .
C o r p o r a t e  m a n a g e r s  w e re  s e c r e t i v e  a b o u t  t h e i r  a f f a i r s  f o r  
s e v e r a l  r e a s o n s .  F i r s t ,  t h e r e  was no t r a d i t i o n  o f  p u b l i c i z i n g  c o r p o r a t e  
f a c t s  s i n c e  m os t  b u s i n e s s e s  i n  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y  w e re  s m a l l  and  
f a m i l y  owned .  S e c o n d ,  m a n a g e r s  b e l i e v e d  t h a t  o u t s i d e  p a r t i e s  had  no 
r i g h t  t o  c o r p o r a t e  i n f o r m a t i o n .  T h i r d ,  m a n a g e r s  f e a r e d  t h a t  p r o v i d i n g  
i n f o r m a t i o n  t o  o u t s i d e r s  would h e l p  t h e i r  c o m p e t i t o r s .  F i n a l l y ,  many
3^ D a v id  F .  H a w k ins ,  "The D ev e lo p m e n t  o f  Modern F i n a n c i a l  
R e p o r t i n g  P r a c t i c e s  Among A m e r i c a n  M a n u f a c t u r i n g  C o r p o r a t i o n s , "  
C o n t e m p o r a r y  S t u d i e s  i n  t h e  E v o l u t i o n  o f  A c c o u n t i n g  T h o ugh t  ( e d .
M i c h a e l  C h a t f i e l d ;  B e lm o n t ,  C a l i f o r n i a ;  D i c k e n s o n  P u b l i s h i n g  Company, 
I n c . ,  1 9 6 8 ) ,  p .  2 4 7 .
33 I b i d . .  p p .  2 4 9 - 2 5 0 .
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m a n a g e r s  f e l t  t h a t  t h e  d o c t r i n e  o f  c a v e a t  e m p t o r  s h o u l d  a p p l y  t o  
s e c u r i t y  p u r c h a s e r s . 3 4
A f t e r  1900,  t h e  e x t e n t  and r e l i a b i l i t y  o f  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o ­
s u r e  r o s e  s t e a d i l y .  S e v e r a l  f a c t o r s  w e r e  l a r g e l y  r e s p o n s i b l e  f o r  t h i s  
i m p r o v e m e n t .  F i r s t ,  a s  c o r p o r a t i o n s  g rew  i n  s i z e ,  many m a n a g e r s  r e c o g ­
n i z e d  a p u b l i c  r e s p o n s i b i l i t y  t o  p e r i o d i c a l l y  r e p o r t  t o  s t o c k h o l d e r s .  
S e c o n d ,  many n o n m an a g e rs  i n  t h e  f i n a n c i a l  community  became i n t e n s e l y  
c r i t i c a l  o f  p o o r  c o r p o r a t e  r e p o r t i n g  p r a c t i c e s .  T h i r d ,  t h e  f e d e r a l  
g o v e rn m e n t  i n t e r v e n e d  t o  c o r r e c t  d i s c l o s u r e  s h o r t c o m i n g s  by e n a c t i n g  
t h e  S e c u r i t i e s  A c t s  o f  1933 and 1934.  F i n a l l y ,  t h e  a c c o u n t i n g  p r o f e s ­
s i o n  grew i n  s t a t u r e  and d e v e l o p e d  r e p o r t i n g  s t a n d a r d s  t h a t  became
35g e n e r a l l y  a c c e p t e d  by t h e  b u s i n e s s  comm unity .
T o d a y ,  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  s u p p l i e d  by t h e  m a n a g e r s  o f  m a j o r
U. S .  c o r p o r a t i o n s  a r e  a v a s t  im provem en t  o v e r  t h e i r  p r e d e c e s s o r s .  
I n d e e d ,  " . . .  A m e r ic an  i n v e s t o r s  t o d a y  p r o b a b l y  have  more c o m p l e t e  and
more  r e l i a b l e  f i n a n c i a l  i n f o r m a t i o n  a v a i l a b l e  t o  them  t h a n  a n y  i n v e s t o r s
a t  a ny  o t h e r  t im e  o r  i n  an y  o t h e r  p l a c e  i n  t h e  h i s t o r y  o f  t h e  w o r l d . " 3** 
A l t h o u g h  t h e  r e l a t i v e  p o s i t i o n  may be f a v o r a b l e , c o n t i n u e d  c r i e s  by 
s t o c k h o l d e r s  and  t h e i r  a d v i s o r s  f o r  more  i n f o r m a t i o n  i n d i c a t e  t h a t  
m a n a g e r s  h a v e  a l o n g  way t o  go t o  c o m p l e t e l y  s a t i s f y  e x t e r n a l  demands 
f o r  i n f o r m a t i o n .
3 4 I b i d . . p .  253 .
3 5 I b i d . . p .  2 4 8 .
D a v i d s o n ,  c>£. c i t . , p .  30.
3 1
The S E C 's  R e s p o n s i b i l i t y
I n  t h e  wake  o f  m o u n t i n g  p u b l i c  p r e s s u r e  f o r  i n c r e a s e d  d i s c l o s u r e  
f o l l o w i n g  t h e  S t o c k  M a rk e t  C r a s h  o f  1 9 2 9 ,  C o n g r e s s  e n a c t e d  l e g i s l a t i o n  
t h a t  h a s  had  a  t r e m e n d o u s  i n f l u e n c e  on c o r p o r a t e  f i n a n c i a l  r e p o r t i n g .
The S e c u r i t i e s  A c t  o f  1933 was p a s s e d  " t o  p r o v i d e  f u l l  and  f a i r  d i s c l o ­
s u r e  o f  t h e  c h a r a c t e r  o f  s e c u r i t i e s  s o l d  i n  i n t e r s t a t e  and  f o r e i g n
commerce a n d  t h r o u g h  t h e  m a l l s  and  t o  p r e v e n t  f r a u d  i n  t h e  s a l e  t h e r e o f ,
37and  f o r  o t h e r  p u r p o s e s . "  B a s i c a l l y ,  t h e  1933 A c t  d e a l t  w i t h  t h e  s a l e
o f  new s e c u r i t i e s .  The S e c u r i t i e s  Exchange  A c t  o f  1934 was t h e n  p a s s e d
t o  r e g u l a t e  s e c u r i t i e s  w h i c h  a r e  a l r e a d y  o u t s t a n d i n g .  One o f  i t s  m a j o r
o b j e c t i v e s  was  " t o  p r o v i d e  t h e  p u b l i c  w i t h  r e l i a b l e  i n f o r m a t i o n  a b o u t
s e c u r i t i e s  l i s t e d  on n a t i o n a l  s e c u r i t y  e x c h a n g e s . ( E m p h a s i s  a d d e d . )
The 1934 A c t  a l s o  c r e a t e d  t h e  S e c u r i t i e s  and  Exchange  Commiss ion  t o
e n f o r c e  b o t h  o f  t h e s e  s o - c a l l e d  " d i s c l o s u r e  s t a t u t e s . "  *
I n  a c c o r d a n c e  w i t h  t h e  p r o v i s i o n s  o f  t h e s e  two A c t s ,  f i l i n g
c o r p o r a t i o n s  m u s t  r e p o r t  a  h uge  q u a n t i t y  o f  i n f o r m a t i o n  on a v a r i e t y  o f
d i f f e r e n t  f o r m s  t o  t h e  SEC. The SEC i s  c l e a r  and  u n e q u i v o c a l  i n
p o i n t i n g  t o  management  a s  t h e  b e a r e r  o f  p r i m a r y  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  t h e
r e q u i r e d  i n f o r m a t i o n  d i s c l o s u r e .  I n  t h e  m a t t e r  o f  I n t e r s t a t e  H o s i e r y
M i l l s ,  I n c .  (4  SEC 721 ( 1 9 3 9 ) ) ,  t h e  SEC n o t e d  t h a t
t h e  f u n d a m e n t a l  an d  p r i m a r y  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  t h e  a c c u r a c y  
o f  i n f o r m a t i o n  f i l e d  w i t h  t h e  Commiss ion  and  d i s s e m i n a t e d  
among i n v e s t o r s  r e s t s  upon  m anagem en t .  Management  d o e s  n o t  
d i s c h a r g e  i t s  o b l i g a t i o n s  i n  t h i s  r e s p e c t  by  t h e  employment
37 B e l l e m o r e  an d  R i t c h i e ,  0 £ .  c i t . » p .  366.  
38 I b i d . , p .  370 .
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o f  i n d e p e n d e n t  p u b l i c  a c c o u n t a n t s ,  how e ve r  r e p u t a b l e .
A c c o u n t a n t s '  c e r t i f i c a t e s  a r e  r e q u i r e d  n o t  a s  a  
s u b s t i t u t e  f o r  m a n a g e m e n t ' s  a c c o u n t i n g  o f  i t s  s t e w a r d s h i p ,  
b u t  a s  a  c h e c k  upon t h a t  a c c o u n t i n g .  39
The p u r p o s e  o f  t h e  F e d e r a l  S e c u r i t i e s  A c t s  i s  n o t  t o  g u a r a n t e e  
a n  i n v e s t m e n t ' 8  q u a l i t y .  I n s t e a d ,  t h e  o b j e c t i v e  i s  t o  e n s u r e  t h a t  
i n v e s t o r s  a r e  g i v e n  e n o u g h  i n f o r m a t i o n  t o  i n t e l l i g e n t l y  make i n v e s t m e n t  
d e c i s i o n s .  T h u s ,  t h e  S e c u r i t i e s  A c t s  do  n o t  p r o t e c t  t h e  i n v e s t o r  f rom  
s p e c u l a t i v e  i s s u e s .  When g i v e n  t h e  f a c t s  a b o u t  a  b u s i n e s s  e n t e r p r i s e ,  
t h e  i n v e s t o r  m us t  s t i l l  w e i g h  t h e  a l t e r n a t i v e s  c a r e f u l l y  and  make h i s  
d e c i s i o n  i n  t h e  l i g h t  o f  r i s k  an d  r e t u r n  c o n s i d e r a t i o n s .
The u l t i m a t e  e f f e c t  o f  t h e  S e c u r i t i e s  A c t s  i s  t h a t  t h e y  s p e c i f y  
a  minimum l e g a l  l e v e l  o f  d i s c l o s u r e  t h a t  c o r p o r a t e  m a n a g e r s  m us t  p r o v i d e .  
Most  a u t h o r i t i e s  a g r e e  t h a t  t h e s e  A c t s  w e re  i n s t r u m e n t a l  i n  i m p r o v i n g  
t h e  q u a l i t y  o f  c o r p o r a t e  f i n a n c i a l  r e p o r t i n g  by A m er ican  f i r m s .
W i t h o u t  t h em ,  t h e  amount  o f  i n f o r m a t i o n  p u b l i c l y  d i s c l o s e d  by m a n a g e r s  
wou ld  p r o b a b l y  d e c l i n e .
B e f o r e  1 9 6 4 ,  many e x p e r t s  o b s e r v e d  t h a t  c o r p o r a t e  f i n a n c i a l  
r e p o r t i n g  by  c o m p a n i e s  t h a t  w e r e  l i s t e d  on r e c o g n i z e d  s e c u r i t y  
e x c h a n g e s  was s u p e r i o r  t o  t h e  r e p o r t i n g  done  by u n l i s t e d  f i r m s .  The 
p r i m a r y  r e a s o n  f o r  t h i s  d i f f e r e n c e  was t h a t  u n l i s t e d  f i r m s  w e r e  n o t  
r e q u i r e d  t o  f i l e  f i n a n c i a l  r e p o r t s  w i t h  t h e  SEC. To c o r r e c t  t h i s  
r e p o r t i n g  d e f i c i e n c y  o f  u n l i s t e d  c o m p a n i e s ,  C o n g r e s s  amended t h e  
S e c u r i t i e s  Exchange  A c t  i n  1964 .  The Amended A c t  now r e q u i r e s  t h a t
■ ^ W a l te r  F .  F r e s e  and  R o b e r t  K. M a u tz ,  " F i n a n c i a l  R e p o r t i n g —  
By Whom?" H a r v a r d  B u s i n e s s  Rev iew 50 ( M a r c h - A p r i l  1 9 7 2 ) :  7.
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o v e r - t h e - c o u n t e r  c o r p o r a t i o n s  w i t h  o v e r  $ 1 , 0 0 0 , 0 0 0  i n  a s s e t s  and  500 
s t o c k h o l d e r s  f i l e  p r e s c r i b e d  f i n a n c i a l  r e p o r t s  w i t h  t h e  S E C . ^  The 
p r a c t i c a l  e f f e c t  o f  t h i s  l e g i s l a t i o n  h a s  b e e n  t o  im p r o v e  t h e  q u a l i t y  o f  
f i n a n c i a l  r e p o r t i n g  by  t h o s e  u n l i s t e d  f i r m s  t o  w h i c h  t h e  1964 amendments  
a p p l y .
The a n n u a l  r e p o r t  t h a t  c o r p o r a t i o n s  m u s t  f i l e  w i t h  t h e  SEC i s  
Form 1 0 -K .  P a r t  I  ( t h e  m a j o r  p a r t )  o f  t h i s  docum en t  m us t  b e  f i l e d  
u n d e r  t h e  S e c u r i t i e s  Exchange  A c t  o f  1934 w i t h i n  90 d a y s  a f t e r  t h e  
c l o s e  o f  t h e  c o r p o r a t i o n ' s  f i s c a l  y e a r .  The i n f o r m a t i o n  on P a r t  I I  
m u s t  b e  f i l e d  w i t h i n  1 2 0  d a y s .
A l t h o u g h  t h e  10-K i s  a  h i g h l y  d e t a i l e d  docum en t  t h a t  c o m p a n i e s  
m u s t  f i l e  w i t h  t h e  SEC, t h e r e  i s  no r e q u i r e m e n t  t h a t  t h e  same i n f o r m a ­
t i o n  be  made g e n e r a l l y  a v a i l a b l e  i n  t h e  i n v e s t m e n t  com m uni ty .  I n d e e d ,  
t h e  10-K i s  a v a i l a b l e  f o r  p u b l i c  i n s p e c t i o n  i n  o n l y  f o u r  U. S.  c i t i e s .  
T h e s e  c i t i e s  a r e  W a s h i n g t o n ,  D . C . ,  C h i c a g o ,  New Y o r k ,  and  San 
F r a n c i s c o .  I n  a d d i t i o n ,  t h e  c o s t  o f  o b t a i n i n g  a  c opy  o f  a  f i r m ' s  10-K 
r e p o r t  f ro m  t h e  SEC i s  r a t h e r  h i g h  ( f r o m  $ 3 . 0 0  t o  $ 1 5 . 0 0  f o r  e a c h  
r e p o r t ) , and  t h e  t i m e  r e q u i r e d  t o  o b t a i n  t h e  r e p o r t  by m a i l  i s  u s u a l l y  
t h r e e  t o  f o u r  w e e k s . ^  I n  r e c e n t  y e a r s  t h e  f i r m  o f  L e a s c o  I n f o r m a t i o n  
P r o d u c t s  h a s  o f f e r e d  v a r i o u s  SEC d o c u m e n t s  ( I n c l u d i n g  10 -K s)  f o r  s a l e  
on m i c r o f i c h e  c a r d s .  R e p o r t s  a r e  a v a i l a b l e  t o  t h e  p u b l i c  i n  v a r i o u s  
p a c k a g e s  o r  on demand .  The c o s t  o f  a n  o r d e r  f o r  one  10-K r e p o r t  i s
^ B e l l e m o r e  an d  R i t c h i e ,  o p . c i t . , p .  357 .
^ S u r e n d r a  S i n g h v i ,  " D i s c l o s u r e  t o  Whom? A n n u a l  F i n a n c i a l  
R e p o r t s  t o  S t o c k h o l d e r s  and  t o  t h e  S e c u r i t i e s  and  Exchange  C o m m is s io n , "  
J o u r n a l  o f  B u s i n e s s  41 ( J u l y  1 9 6 8 ) :  347 .
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$ 5 . 2 5 ,  and  t h e  u n i t  c o s t  d e c r e a s e s  a t  v a r i o u s  i n t e r v a l s  a s  t h e  s i z e  
o f  a n  o r d e r  i n c r e a s e s .  A l t h o u g h  t h e  L e a s c o  s e r v i c e  r e p r e s e n t s  a 
t r e m e n d o u s  s t e p  t o w a r d  i n c r e a s i n g  t h e  a v a i l a b i l i t y  o f  1 0 - K s ,  t h e  
r e a d e r s h i p  o f  a f i r m ’ s  10-K r e p o r t  i s  l a r g e l y  c o n f i n e d  t o  SEC 
o f f i c i a l s ,  p r o f e s s i o n a l  f i n a n c i a l  a n a l y s t s ,  and  i n t e r e s t e d  c o m p e t i t o r s .
T h e r e  a r e  two m a j o r  a d v a n t a g e s  t h a t  t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t  
h a s  o v e r  t h e  10-K r e p o r t  f i l e d  w i t h  t h e  SEC. T h e s e  a d v a n t a g e s  a r e :
( 1 ) t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t  i s  more w i d e l y  c i r c u l a t e d  and t h u s  can  
p o t e n t i a l l y  a f f e c t  more i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s ,  and  ( 2 ) t h e  p u b l i s h e d  
a n n u a l  r e p o r t  i s  l e s s  r i g i d  i n  f o r m a t  and  t h u s  g i v e s  t h e  r e a d e r  more 
i n s i g h t  i n t o  m a n a g e m e n t ' s  r e p o r t i n g  p h i l o s o p h y .
T e n d i n g  t o  o f f s e t  t h e s e  a d v a n t a g e s  i s  t h e  f a c t  t h a t  10-K
r e p o r t s  t y p i c a l l y  c o n t a i n  more d e t a i l e d  i n f o r m a t i o n  t h a n  t h e  p u b l i s h e d
a n n u a l  r e p o r t s  t o  s t o c k h o l d e r s .  B e c a u s e  o f  t h e  many d i f f e r e n c e s
b e tw e e n  t h e s e  two d i s c l o s u r e  m e d i a ,  t h e  SEC i n  1964 a d o p t e d  " .  . . a
r e v i s e d  r u l e  i n t e n d e d  t o  b r i n g  p u b l i s h e d  r e p o r t s  i n t o  c l o s e r  i d e n t i t y
w i t h  t h e  1 0 - K ' s  and  r e q u i r i n g  t h a t  i m p o r t a n t  d i f f e r e n c e s  be n o t e d  and 
/  0
e x p l a i n e d . "  The r e v i s e d  r u l e  i s  w r i t t e n  i n  v e r y  g e n e r a l  t e r m s ,  and 
i t  g i v e s  m a n a g e r s  c o n s i d e r a b l e  f r e e d o m  i n  d e f i n i n g  " i m p o r t a n t  
d i f f e r e n c e s . "  As a r e s u l t ,  t h e r e  s t i l l  r e m a i n s  a huge q u a n t i t y  of  
i n f o r m a t i o n  t h a t  f i r m s  d i s c l o s e  i n  t h e i r  10-K r e p o r t s  b u t  n o t  i n  t h e i r  
p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s .  Much o f  t h i s  i n f o r m a t i o n  i s  i m p o r t a n t  f o r
4 2 I J b i d . , p p .  34Z -348 .
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m ak in g  sou n d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  and  t h e  p r a c t i c e  o f  n o t  d i s c l o s i n g
43i t  i n  p u b l i s h e d  r e p o r t s  d r a w s  f r e q u e n t  c r i t i c i s m  i n  t h e  l i t e r a t u r e .
I n  s e v e r a l  c a s e s  t h e  SEC h a s  o r d e r e d  c o m p a n i e s  t o  r e v i s e  
p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  t h a t  w e re  f o u n d  t o  b e  m a t e r i a l l y  m i s l e a d i n g .  
F o r  e x a m p l e ,  " t h e  SEC c a u s e d  M a jo r  R e a l t y  C o r p o r a t i o n  t o  r e v i s e  i t s  
p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  t o  s e c u r i t y  h o l d e r s  f o r  t h e  f i s c a l  y e a r s  ended  
May 31 ,  1968 and  1969 b e c a u s e ,  a c c o r d i n g  t o  t h e  SEC, t h e  company had 
i m p r o p e r l y  a c c o u n t e d  f o r  a  r e a l  e s t a t e  t r a n s a c t i o n  i n  s u c h  r e p o r t s .
I n  a n o t h e r  c a s e  t h e  SEC fo u n d  m a t e r i a l  d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  t h e  a u d i t e d
and  u n a u d i t e d  p o r t i o n s  o f  t h e  a n n u a l  r e p o r t  o f  a  s p e c i f i c  ( b u t  unnamed) 
company .  T h e s e  d i f f e r e n c e s  c a u s e d  t h e  r e p o r t  t o  be  m i s l e a d i n g .  
A c c o r d i n g l y ,  t h e  SEC o r d e r e d  t h e  company t o  s e nd  i t s  s t o c k h o l d e r s  a 
l e t t e r  t e l l i n g  them t o  i g n o r e  t h e  " h i g h l i g h t s "  s e c t i o n  o f  t h e i r  
a n n u a l  r e p o r t s  and  t o  r e l y  o n l y  on t h e  a u d i t e d  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s . ^
The SEC h a s  l e g a l  a u t h o r i t y  t o  p r e s c r i b e  t h e  fo rm  and  c o n t e n t
o f  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  f i l e d  w i t h  i t .  S e c t i o n  1 9 ( a )  o f  t h e  1933 Act
g i v e s  t h e  SEC t h e
. . . a u t h o r i t y  . . .  t o  p r e s c r i b e  t h e  fo rm  o r  f o rm s  i n  w h ich  
r e q u i r e d  i n f o r m a t i o n  s h a l l  be  s e t  f o r t h ,  t h e  i t e m s  o r  d e t a i l s  
t o  b e  shown i n  t h e  b a l a n c e  s h e e t  and  e a r n i n g s  s t a t e m e n t ,  and
t h e  m e t h o d s  t o  be  f o l l o w e d  i n  t h e  p r e p a r a t i o n  o f  a c c o u n t s ,  i n
t h e  a p p r a i s a l  o r  v a l u a t i o n  o f  a s s e t s  and  l i a b i l i t i e s ,  i n  t h e  
d e t e r m i n a t i o n  o f  d e p r e c i a t i o n  and  d e p l e t i o n ,  i n  t h e  
d i f f e r e n t i a t i o n  o f  r e c u r r i n g  and  n o n r e c u r r i n g  in co m e ,  i n  t h e  
d i f f e r e n t i a t i o n  o f  i n v e s t m e n t  and  o p e r a t i n g  in c o m e ,  and  i n  
t h e  p r e p a r a t i o n ,  w h e re  t h e  Commiss ion  deems i t  n e c e s s a r y  o r
^ S e e ,  f o r  e x a m p l e ,  I b i d . ,  p p .  3 4 7 - 3 5 1 ;  s e e  a l s o  Tom B u r n e t t ,  
"Which R e p o r t  D'You Read?"  B a r r o n ’ s  53 ( J u l y  30 ,  1 9 7 3 ) :  11 ,  16 ,  20 .
^ R a p p a p o r t ,  o p . c i t . .  p .  3 0 . 1 2 .
45
Ibid., pp. 30.13 - 30.14.
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d e s i r a b l e ,  o f  c o n s o l i d a t e d  b a l a n c e d  s h e e t s  o r  income 
a c c o u n t s  o f  a n y  p e r s o n  d i r e c t l y  o r  i n d i r e c t l y  c o n t r o l l i n g  
o r  c o n t r o l l e d  by  t h e  i s s u e r ,  o r  an y  p e r s o n  u n d e r  d i r e c t
o r  i n d i r e c t  common c o n t r o l  w i t h  t h e  i s s u e r . 46
T h u s ,  t h e  SEC h a s  l e g a l  a u t h o r i t y  t o  s p e c i f y  i t s  i n f o r m a t i o n a l
r e q u i r e m e n t s ,  and  i n  so  d o i n g ,  t o  d i c t a t e  t h e  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  t h a t
f i l i n g  c o r p o r a t i o n s  m u s t  f o l l o w .  To d a t e ,  t h e  Commiss ion h a s  n o t  f u l l y
e x e r c i s e d  i t s  power t o  s p e c i f y  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s .  I n s t e a d ,  i t  h a s
l a r g e l y  r e l i e d  upon  t h e  a c c o u n t i n g  p r o f e s s i o n  f o r  t h e  d e v e l o p m e n t  o f
s u i t a b l e  s t a n d a r d s .  I n  so  r e l y i n g ,  H o r n g r e n  a s s e r t s  t h a t  " . . .  t h e
SEC ( t o p  m anagement )  h a s  u s e d  d e c e n t r a l i z a t i o n  w i t h  a  m a s t e r ' s  t o u c h .
I t s  l o w e r - l e v e l  management  (APB) d o e s  a n  enorm ous  amount  o f  work f o r
no s a l a r y  a nd  h a s  j u s t  enough  f r e e d o m  t o  wan t  t o  c o n t i n u e  t h e
n47a r r a n g e m e n t .
The P u b l i c  A c c o u n t i n g  P r o f e s s i o n ' s  R e s p o n s i b i l i t y
C o n t r a r y  t o  p o p u l a r  b e l i e f ,  " t h e  i n h e r e n t  a u t h o r i t y  o f  t h e  CPA 
o v e r  a  c o r p o r a t i o n ' s  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  i s ,  t e c h n i c a l l y ,  n i l .  A l l  
t h a t  he  owns i n  t h e  a n n u a l  r e p o r t  t o  s t o c k h o l d e r s  i s  h i s  f o r m a l  
' o p i n i o n . ' " ^ ®  I n d e e d ,  t h e  A c c o u n t i n g  P r i n c i p l e s  Board s t a t e s  e x p l i c i t l y  
t h a t  " u n d e r l y i n g  a l l  c o m m i t t e e  o p i n i o n s  i s  t h e  f a c t  t h a t  t h e  a c c o u n t s
^ B e n j a m i n  Graham, David L. Dodd, and  S i d n e y  C o t t l e ,  S e c u r i t y  
A n a l y s i s : P r i n c i p l e s  an d  T e c h n i q u e s . 4 t h  e d .  (New York :  M cG raw -H i l l
Book Company, I n c . ,  1 9 6 2 ) ,  p .  6 8 ? .
^ C h a r l e s  T.  H o r n g r e n ,  " A c c o u n t i n g  P r i n c i p l e s :  P r i v a t e  o r
P u b l i c  S e c t o r ? "  J o u r n a l  o f  A c c o u n t a n c y  133 (May 1 9 7 2 ) :  39.
^®Herman W. B e v i s ,  C o r p o r a t e  F i n a n c i a l  R e p o r t i n g  i n  a_
C o m p e t i t i v e  Economy (New York :  The M a c m i l l a n  Company, 1 9 6 5 ) ,  p .  187.
37
o f  a  company a r e  p r i m a r i l y  t h e  r e s p o n s i b i l i t y  o f  m a n a g e m e n t . " ^  The 
t r a d i t i o n a l  a s s u m p t i o n  o f  a c c o u n t a n t s  i s  t h a t  c o r p o r a t e  m a n a g e r s ,  
s i n c e  t h e y  a r e  m os t  f a m i l i a r  w i t h  company o b j e c t i v e s  and  o p e r a t i o n s ,  
a r e  b e s t  q u a l i f i e d  t o  m e a n i n g f u l l y  p r e s e n t  t h e  I m p o r t a n t  econom ic  
f a c t s  t o  e x t e r n a l  p a r t i e s .
Even th o u g h  t h e  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  a r e  p r i m a r i l y  t h e  
r e s p o n s i b i l i t y  o f  m anagem en t ,  t h e  I n d e p e n d e n t  CPA can  s t i l l  i n f l u e n c e  
t h e i r  c o n t e n t s  by v i r t u e  o f  h i s  r i g h t  t o  r e n d e r  a  q u a l i f i e d  o r  an  
a d v e r s e  o p i n i o n .  To a  l e s s e r  e x t e n t ,  t h e  CPA c a n  a l s o  i n f l u e n c e  t h e  
c o n t e n t s  o f  o t h e r  p o r t i o n s  o f  t h e  a n n u a l  r e p o r t .  Fo r  i n  a d d i t i o n  t o  
e x p r e s s i n g  h i s  o p i n i o n  on t h e  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s ,  t h e  CPA a l s o  
f r e q u e n t l y  g i v e s  a d v i c e  on m a t t e r s  o f  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e .  I n  
a d d i t i o n ,  h e  o f t e n  r e a d s  t h e  f i n a l  d r a f t  o f  t h e  a n n u a l  r e p o r t  t o  make 
s u r e  t h a t  management  h a s  n o t  d i s c l o s e d  I n f o r m a t i o n  t h a t  may d i s t o r t  t h e  
r e a d e r ' s  p e r s p e c t i v e  when r e a d i n g  t h e  a u d i t e d  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s .
As n o t e d  e a r l i e r ,  a  g r o w i n g  number  o f  w r i t e r s  a r e  u r g i n g  t h a t  
t h e  CPA e x t e n d  h i s  a t t e s t  f u n c t i o n  t o  c o v e r  a l l  v e r i f i a b l e  i n f o r m a t i o n  
p r e s e n t e d  i n  a n n u a l  r e p o r t s .  I n  a d d i t i o n ,  s e v e r a l  w r i t e r s  a r g u e  t h a t  
t h e  CPA (and  n o t  m anagement )  s h o u l d  b e a r  p r i m a r y  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  t h e  
I n f o r m a t i o n  t o  w h i c h  he  a t t e s t s .  M i l l e r ,  f o r  e x a m p l e ,  w r i t e s  t h a t  " i t  
seems r e a s o n a b l e  t o  e x p e c t  t h a t  a l l  i n t e r e s t e d  p a r t i e s ,  i n c l u d i n g
A O
A c c o u n t i n g  P r i n c i p l e s  B o a r d ,  APB A c c o u n t i n g  P r i n c i p l e s  —  
C u r r e n t  T e x t  a s  o f  A u g u s t  JL, 1 9 6 9 . Volume One (New Y ork :  Commerce
C l e a r i n g  H o u s e ,  I n c . ,  1 9 6 9 ) ,  p .  35 .
^ T h o m a s  R. P r i n c e ,  "Who S h o u ld  D e t e r m in e  t h e  C o n t e n t s  o f  Pub­
l i s h e d  Annua l  R e p o r t s ?  An I n q u i r y  i n t o  t h e  P r o p e r  S o c i a l  Role  o f  t h e  
A c c o u n t a n t , "  I l l i n o i s  CPA 26 ( W i n t e r  1 9 6 3 ) :  5.
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m ana ge m e n t ,  w ou ld  g a i n  I f  t h e  CPA more a g g r e s s i v e l y  s o u g h t  and assumed 
g r e a t e r  r e s p o n s i b i l i t y  i n  c o n n e c t i o n  w i t h  t h e  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  w i t h  
w h i c h  he  i s  i d e n t l f l e d . I n  l i n e  w i t h  M i l l e r ’ s  p o s i t i o n ,  D a v id s o n  
a r g u e s  t h a t  " p u b l i s h e d  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  a r e  r e p o r t s  on m a n a g e m e n t ; 
t h e y  c a n  b e  m e a n i n g f u l  o n l y  i f  management  i s  u n a b l e  t o  c o n t r o l  t h e i r  
c o n t e n t s . " 5 2
T h u s ,  t h e s e  w r i t e r s  a s s e r t  t h a t  m a n a g e r s  h a v e  t o o  much
i n f l u e n c e  o v e r  t h e i r  r e p o r t  c a r d s  u n d e r  t h e  p r e s e n t  r e s p o n s i b i l i t y
s t r u c t u r e .  I n  a d d i t i o n ,  t h e  f r e e d o m  o f  m a n a g e r s  t o  c h o o s e  f rom  a  w ide
v a r i e t y  o f  a c c e p t a b l e  a c c o u n t i n g  a l t e r n a t i v e s  f o s t e r s  a  c l i m a t e  i n  w h i c h
t h e  p o o r e r  a l t e r n a t i v e s  t e n d  t o  d r i v e  o u t  t h e  b e t t e r  o n e s .  T h a t  i s ,
when one  m ana ge r  c h o o s e s  a  p o o r  a l t e r n a t i v e  w i t h  t h e  o b j e c t i v e  o f
m a x i m i z i n g  s h o r t - t e r m  e a r n i n g s ,  p r e s s u r e  i s  p l a c e d  on o t h e r  m a n a g e r s  t o
53make a  s i m i l a r  e l e c t i o n .  F i n a l l y ,  u n d e r  t h e  p r e s e n t  r e s p o n s i b i l i t y  
s t r u c t u r e ,  t h e  o u t s i d e  a u d i t o r  i s  o f t e n  fo u n d  t r y i n g  t o  s e l l  a  t r o u b l e ­
some a d j u s t m e n t  t o  a  c l i e n t  i n s t e a d  o f  dem a n d in g  t h a t  f i n a n c i a l  s t a t e -
54m e n t s  be  p r e s e n t e d  a s  f a i r l y  a s  p o s s i b l e .  Under  t h e  p r e s e n t  s y s t e m ,  t h e  
CPA who f a l l s  t o  s e l l  a  t r o u b l e s o m e  a d j u s t m e n t  c a n  " .  . . s w a l l o w  h i s  
c o n v i c t i o n s  o r  he  c a n  q u a l i f y  h i s  o p i n i o n  on t h e  b a s i s  o f  h i s  own
^ ^ H e r b e r t  E. M i l l e r ,  " A u d i t e d  S t a t e m e n t s — Are  They R e a l l y  
M a n a g e m e n t ' 8 ? ” J o u r n a l  o f  A c c o u n t a n c y  118 ( O c t o b e r  1 9 6 4 ) :  46 .
5 2 s i d n e y  D a v i d s o n ,  "The  Day o f  R e c k o n i n g — M a n a g e r i a l  A n a l y s i s  
and  A c c o u n t i n g  T h e o r y , "  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  R e s e a r c h  1 (Autumn 1 9 6 3 ) :  
1 2 5 - 1 2 6 .
^ ^ M i l l e r ,  o p . c i t . . p .  45.
^ R o b e r t  R. S t e r l i n g ,  " A c c o u n t i n g  P o w e r , "  ( S t a t e m e n t s  i n  
Q u o t e s )  J o u r n a l  o f  A c c o u n t a n c y  135 ( J a n u a r y  1 9 7 3 ) :  64 .
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c o n v i c t i o n s ,  o r  he  can  r e s i g n .  U s u a l l y  t h e  l a t t e r  two c o u r s e s  a r e  
one  and  t h e  s a m e . " ^  T h u s ,  t h e  i n d e p e n d e n t  CPA i s  o f t e n  p r e s s u r e d  t o  
b e n d  h i s  p r o f e s s i o n a l  s t a n d a r d s  i n  t h e  i n t e r e s t  o f  a v o i d i n g  econom ic  
l o s s .  As S t e r l i n g  p u t s  i t ,  " i f  I  knew t h a t  I  was g o i n g  t o  l o s e  an 
e n g a g e m e n t  by  q u a l i f y i n g  a  r e p o r t  and  t h a t  my c o m p e t i t i o n  wou ld  n o t  
q u a l i f y  t h e  r e p o r t  so  t h a t  t h e  n e t  r e s u l t  w ou ld  b e  t h a t  t h e  company g e t s  
an u n q u a l i f i e d  o p i n i o n  and  my c o m p e t i t i o n  g e t s  t h e  f e e ,  I  m u s t  c o n f e s s  
t h a t  I  w o u ld  w e i g h  t h a t  f a c t  w h e n e v e r  1 made my d e c i s i o n .
D e s p i t e  t h e  CPA's l a c k  o f  pow er  v i s - a - v i s  t h e  management  g r o u p ,  
t h e  p u b l i c  a c c o u n t i n g  p r o f e s s i o n  d e s e r v e s  c r e d i t  f o r  h e l p i n g  t o  im p ro v e  
t h e  q u a l i t y  o f  c o r p o r a t e  f i n a n c i a l  r e p o r t i n g .  A u t h o r i t a t i v e  p r o n o u n c e ­
m e n t s  o f  t h e  Commit tee  on A c c o u n t i n g  P r o c e d u r e  and i t s  s u c c e s s o r ,  t h e  
A c c o u n t i n g  P r i n c i p l e s  B o a r d ,  h a v e  a  s i g n i f i c a n t  i m p a c t  on t h e  c o n t e n t s  
o f  p u b l i s h e d  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s .  H i s t o r y  shows t h a t  when o p i n i o n s  
o f  t h e s e  g r o u p s  a r e  a c c e p t a b l e  t o  t h e  SEC, t h e y  u s u a l l y  a t t a i n  g e n e r a l  
a c c e p t a n c e  i n  t h e  b u s i n e s s  c o n m u n i ty .  T h u s ,  t h e  o p i n i o n s  h e l p  to  
e s t a b l i s h  a minimum l e v e l  o f  d i s c l o s u r e  i n  c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t s .
U s e r s  o f  C o r p o r a t e  Annual  R e p o r t s
The i n f o r m a t i o n  p r o v i d e d  in  t h e  a n n u a l  r e p o r t  i s  an  i m p o r t a n t  
s u b s e t  o f  t h e  t o t a l  i n f o r m a t i o n  s u p p l i e d  by c o r p o r a t e  m a n a g e r s  t o  
e x t e r n a l  p a r t i e s .  S i n c e  i t  i s  a  p u b l i s h e d  doc u m e n t ,  t h e  a n n u a l  r e p o r t  
i s  u s e d  by a  w i d e  v a r i e t y  o f  i n t e r e s t e d  p a r t i e s .  A p a r t i a l  l i s t i n g  of
-’-’L e o n a r d  S p a c e k ,  "The Need f o r  an A c c o u n t i n g  C o u r t , "  A c c o u n t i n g
Review 33 ( J u l y  1 9 5 8 ) :  371.
" ^ S t e r l i n g ,  c i t . ,  p .  63.
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t h e s e  p a r t i e s  i n c l u d e s  s t o c k h o l d e r s  and  p o t e n t i a l  s t o c k h o l d e r s ,  
b o n d h o l d e r s  and  p o t e n t i a l  b o n d h o l d e r s ,  b a n k e r s ,  e m p l o y e e s  and l a b o r  
o r g a n i z a t i o n s ,  c u s t o m e r s ,  s u p p l i e r s  and p o t e n t i a l  s u p p l i e r s ,  t a x  
a u t h o r i t i e s  and r e g u l a t o r y  a g e n c i e s ,  s o c i a l  a c t i o n  g r o u p s ,  and t h e  
g e n e r a l  p u b l i c .
As may be  e x p e c t e d ,  t h e s e  g r o u p s  h a v e  d i f f e r e n t  o b j e c t i v e s  and 
p r o b a b l y  h a v e  d i v e r s e  i n f o r m a t i o n a l  n e e d s .  T h e r e f o r e ,  " t h e  w i d e  v a r i e t y  
o f  p o t e n t i a l  u s e s  f o r  g e n e r a l  p u r p o s e  r e p o r t s  . . . makes i t  d i f f i c u l t  
t o  e n v i s i o n  a  s i n g l e  s e t  o f  p u b l i s h e d  s t a t e m e n t s  so  s t r u c t u r e d  a s  t o  
s i m u l t a n e o u s l y  p r o v i d e  a l l  n e c e s s a r y  i n f o r m a t i o n  t o  a l l  p o s s i b l e  
u s e r s . A c c o r d i n g l y ,  " th e  m o s t  e f f e c t i v e  and  e f f i c i e n t  [ a n n u a l ]  
r e p o r t  w i l l  b e  a c h i e v e d  when t h e  do m in a n t  g r o u p  i s  s i n g l e d  o u t  a s  t h e  
f o c a l  p o i n t  o f  t h e  r e p o r t . " 5 8
Dom inan t  U s e r  Group
T r a d i t i o n a l l y ,  s t o c k h o l d e r s  ( b o t h  e x i s t i n g  and  p o t e n t i a l )  a r e  
u s u a l l y  s i n g l e d  o u t  as  t h e  p r i m a r y  u s e r s  o f  p u b l i s h e d  c o r p o r a t e  a n n u a l  
r e p o r t s .  T h u s ,  a r e c e n t  s t u d y  c o n c l u d e s  t h a t  "Among c o r p o r a t e  
e x e c u t i v e s  c u r r e n t  s h a r e h o l d e r s  and p r o s p e c t i v e  s h a r e h o l d e r s  (and  
t h o s e  who i n f l u e n c e  t h e i r  d e c i s i o n s )  a r e  t h e  p r i m a r y  a u d i e n c e s  f o r  
c o r p o r a t e  f i n a n c i a l  r e p o r t i n g . " - ’® I n d e e d ,  c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t s  a r e  
u s u a l l y  a d d r e s s e d  s p e c i f i c a l l y  t o  s t o c k h o l d e r s .
■^Lawrence  R e v s i n e ,  " G e n e r a l  P u r p o s e  R e p o r t s  and  U s e r s '  D a t a  
N e e d s , "  F i n a n c i a l  A n a l y s t s  J o u r n a l  25 ( S e p t e m b e r - O c t o b e r  1 9 6 9 ) :  38 .
5 8 S t o n e ,  0 £ .  c i t . , p .  333 .
59 R i c e ,  F o r d ,  W i l l i a m s ,  and S i l v e r m a n ,  o £ .  c i t . ,  p .  72.
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The i d e a  t h a t  s t o c k h o l d e r s  a r e  t h e  p r i m a r y  a n n u a l  r e p o r t  
a u d i e n c e  i s  a  c o n s e q u e n c e  o f  t h e  e m e r g e n c e  o f  l a r g e  c o r p o r a t i o n s  i n  
A m e r i c a n  s o c i e t y .  I n  l i g h t  o f  t h e  s e p a r a t i o n  o f  o w n e r s h i p  and  c o n t r o l  
t h a t  i s  c h a r a c t e r i s t i c  o f  t h e s e  o r g a n i z a t i o n s ,  m os t  p e o p l e  a g r e e  t h a t  
ow ners  h a v e  a  r i g h t  t o  r e c e i v e  a  p e r i o d i c  a c c o u n t i n g  f rom  t h o s e  t o  
whom t h e y  e n t r u s t  econom ic  r e s o u r c e s .  T h i s  a c c o u n t i n g  s h o u l d  p r o v i d e  
i n f o r m a t i o n  s o  t h a t  t h e  s t o c k h o l d e r  c a n  d e c i d e  w h e t h e r  t o  b u y ,  s e l l ,  
o r  c o n t i n u e  t o  h o l d  a n  o w n e r s h i p  i n t e r e s t  i n  t h e  f i r m .
S e l e c t i o n  o f  t h e  s t o c k h o l d e r  g r o u p  d o e s  n o t  c o m p l e t e l y  s p e c i f y  
t h e  n a t u r e  o f  t h e  a u d i e n c e  who a r e  t h e  p r i m a r y  u s e r s  o f  c o r p o r a t e  
a n n u a l  r e p o r t s .  Fo r  w i t h i n  t h e  s t o c k h o l d e r  g r o u p ,  t h e r e  e x i s t s  a  w ide  
r a n g e  o f  s o p h i s t i c a t i o n  l e v e l s .  On a  c o n t i n u u m ,  t h e s e  l e v e l s  r a n g e  
f rom  t h e  n a i v e  i n v e s t o r  w i t h  no  k now le dge  o f  a c c o u n t i n g  and  b u s i n e s s  
t o  t h e  m o s t  s o p h i s t i c a t e d  i n f o r m a t i o n  u s e r  s u c h  a s  t h e  C h a r t e r e d  
F i n a n c i a l  A n a l y s t .
An e x a m i n a t i o n  o f  a c c o u n t i n g  l i t e r a t u r e  r e v e a l s  t h a t  w r i t e r s  
a r e  n o t  u n a n im o u s  r e g a r d i n g  t h e  l e v e l  o f  s o p h i s t i c a t i o n  t h a t  s h o u l d  b e  
e x p e c t e d  o f  a n n u a l  r e p o r t  u s e r s .  I n  s u p p o r t  o f  t h e  r e l a t i v e l y  
u n s o p h i s t i c a t e d  i n v e s t o r ,  McCormick a r g u e s  t h a t  "we s t a r t  f ro m  s c r a t c h  
and  d e v e l o p  a  t e c h n i q u e  f o r  p r e s e n t i n g  t h i s  h i g h l y  i m p o r t a n t  
i n f o r m a t i o n  t o  t h e  l ay m a n — t o  t h e  man who c a n n o t  be e x p e c t e d  t o  b r i n g  a 
t e c h n i c a l  b a c k g r o u n d  t o  t h e  r e a d i n g  o f  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s . "60
^^Edward T. McCormick,  " R e p o r t i n g  t o  S t o c k h o l d e r s , "  A c c o u n t i n g  
Rev iew 35 ( A p r i l  1 9 6 0 ) :  226 .
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C h e t k o v i c h ,  on t h e  o t h e r  h a n d ,  t a k e s  a  n e u t r a l  p o s i t i o n .  He a r g u e s  
t h a t  r e p o r t s  s h o u l d  b e  p r e p a r e d  f o r  t h e  " s t a n d a r d  r e a d e r . "  T h i s  r e a d e r  
s h o u l d  s a t i s f y  two c r i t e r i a :  "he  s h o u l d  be  i n t e r e s t e d  t o  t h e  e x t e n t
t h a t  h e  i s  w i l l i n g  t o  r e a d  c a r e f u l l y  and  he s h o u l d  b e  r e a s o n a b l y
i n f o r m e d  on f i n a n c i a l  m a t t e r s ,  a t  l e a s t  w i t h  r e s p e c t  t o  t h e  commonly 
u s e d  t e r m i n o l o g y  o f  a c c o u n t i n g  and f i n a n c e . A  t h i r d  p o s i t i o n  w h ic h  
i s  r a p i d l y  g a i n i n g  s u p p o r t  i s  t h e  one t a k e n  by Mautz and S h a r a f .  In
t h e i r  v i e w ,  t h e  i n f o r m a t i o n  p r o v i d e r ' s  r o l e  i s  " . . . n o t  t h e
p r e s e n t a t i o n  o f  t h e  d a t a  a  r e a s o n a b l y  i n f o r m e d  r e a d e r  can  use t o  make 
up h i s  mind  a b o u t  an i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y ,  b u t  d i s c l o s u r e  o f  t h e  
i n f o r m a t i o n  w h i c h  a  t h o r o u g h l y  c o m p e t e n t  and s k i l l e d  a n a l y s t  can  use  
and  m us t  h a v e  t o  d i s c h a r g e  h i s  p r o f e s s i o n a l  r e s p o n s i b i l i t y  t o  t h o s e  who 
r e l y  on h i s  j u d g m e n t . ( E m p h a s i s  a d d e d . )  T h u s ,  Mautz and S h a r a f  
a r g u e  t h a t  a h i g h  l e v e l  o f  s o p h i s t i c a t i o n  s h o u l d  be  e x p e c t e d  o f  a n n u a l  
r e p o r t  u s e r s .
As n o t e d  a b o v e ,  t h e  Mautz and  S h a r a f  p o s i t i o n  i s  r a p i d l y  g a i n i n g  
s u p p o r t  i n  t h e  p r o f e s s i o n a l  l i t e r a t u r e . T h e r e  a r e  s e v e r a l  r e a s o n s
^ H l i c h a e l  N. C h e t k o v i c h ,  " S t a n d a r d s  o f  D i s c l o s u r e  and t h e i r  
D e v e l o p m e n t , "  J o u r n a l  o f  A c c o u n t a n c y  100 (December 1 9 5 5 ) :  49 .
^ M a u t z  and  S h a r a f ,  0 £ .  c i t . ,  p .  191 .
S e e ,  f o r  e x a m p l e ,  R o b e r t  A. K l e c k n e r ,  " D i s c l o s u r e  i s  t h e  Weak 
S p o t  i n  A u d i t s , "  ( I d e a s  and T r e n d s )  B u s i n e s s  Week No. 2286 ( J u n e  30 ,  
1 9 7 3 ) ,  p .  12;  Homer K r i p k e ,  "The O b j e c t i v e  o f  F i n a n c i a l  A c c o u n t i n g  
S h o u l d  be  t o  P r o v i d e  I n f o r m a t i o n  f o r  t h e  S e r i o u s  I n v e s t o r , "  CPA J o u r n a l  
42 (May 1 9 7 2 ) :  3 9 5 - 3 9 6 ;  H a r o l d  B u r s o n ,  " G u i d e l i n e s  f o r  F i n a n c i a l
D i s c l o s u r e , "  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e  36 (November 1 9 6 8 ) :  2 4 , 2 6 ;  Howard
R o s s , The E l u s i v e  A r t  o f  A c c o u n t i n g  (New Y o r k :  The R o n a l d  P r e s s  Company, 
1 9 6 6 ) ,  p .  177;  P a t r i c k  S.  Kemp, " C o n t r o v e r s i e s  on t h e  C o n s t r u c t i o n  o f  
F i n a n c i a l  S t a t e m e n t s , "  A c c o u n t i n g  Review 28 ( J a n u a r y  1 9 6 3 ) :  1 2 6 - 1 2 7 .
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t h a t  make t h e  Mautz and  S h a r a f  p o s i t i o n  d e s i r a b l e .  F i r s t ,  i t  i m p l i c i t l y  
r e c o g n i z e s  t h e  i m p o s s i b i l i t y  o f  a d e q u a t e l y  d e s c r i b i n g  a  complex b u s i n e s s  
e n t e r p r i s e  i n  s i m p l e  t e r m s .  S e c o n d ,  t h i s  p o s i t i o n  r e c o g n i z e s  t h a t  m os t  
s t o c k h o l d e r s  ( e s p e c i a l l y  t h e  u n s o p h i s t i c a t e d  o n e s )  can  and do s e e k  
e x p e r t  a d v i c e  on i n v e s t m e n t  m a t t e r s .  T h i r d ,  t h i s  p o s i t i o n  doe s  n o t  
d e p r i v e  t h e  s o p h i s t i c a t e d  i n f o r m a t i o n  u s e r  o f  t h e  i n f o r m a t i o n  t h a t  he  
n e e d s .  F i n a l l y ,  t h e  Mautz and S h a r a f  p o s i t i o n  r e c o g n i z e s  t h a t  
u n s o p h i s t i c a t e d  i n v e s t o r s  c a n  be e d u c a t e d  a s  i n f o r m a t i o n  u s e r s .
S e c o n d a r y  U s e r  Groups
As n o t e d  e a r l i e r ,  many g r o u p s  i n  a d d i t i o n  t o  s t o c k h o l d e r s  u s e  
a n n u a l  r e p o r t s  t o  some e x t e n t  i n  m ak ing  d e c i s i o n s .  T h e r e  a r e  sound  
r e a s o n s ,  h o w e v e r ,  why th e  i n f o r m a t i o n a l  n e e d s  o f  t h e s e  g r o u p s  s h o u l d  
be  s u b o r d i n a t e d  t o  t h o s e  o f  s t o c k h o l d e r s  i n s o f a r  as  t h e  a n n u a l  r e p o r t  i s  
c o n c e r n e d .
B o n d h o l d e r s  and  p o t e n t i a l  b o n d h o l d e r s  a r e  o f t e n  m e n t i o n e d  a s  
a n n u a l  r e p o r t  u s e r s .  B e c a u s e  b o n d h o l d e r s  a r e  i n t e r e s t e d  i n  a s s e s s i n g  
t h e  l o n g - t e r m  e a r n i n g  p o t e n t i a l  o f  t h e  company, t h e i r  i n f o r m a t i o n a l  
n e e d s  a r e  p r o b a b l y  s i m i l a r  t o  t h o s e  o f  s t o c k h o l d e r s .  To t h e  e x t e n t  
t h a t  t h e y  a r e  s i m i l a r ,  i t  m ig h t  be  p o s s i b l e  t o  r e a s o n a b l y  s a t i s f y  b o t h  
g r o u p s  w i t h  one a n n u a l  r e p o r t .  I f  t h e  n e e d s  o f  t h e  two g r o u p s  a r e  
d i f f e r e n t ,  h o w e v e r ,  one  mus t  c o n s i d e r  t h a t  p u b l i c  b o n d h o l d e r s  have  a 
q u a l i f i e d  t r u s t e e  t o  g u a r d  t h e i r  i n t e r e s t s .  The t r u s t e e  i s  i n  a  
p o s i t i o n  t o  w a t c h  o v e r  t h e  f i n a n c i a l  c o n d i t i o n  and b e h a v i o r  o f  t h e  
b o r r o w i n g  f i r m .  I f  t h e  b o r r o w i n g  f i r m  s h o u l d  d e f a u l t  u n d e r  any o f  t h e
44
p r o v i s i o n s  o f  t h e  bond  i n d e n t u r e ,  t h e  t r u s t e e  c a n  t a k e  a p p r o p r i a t e  l e g a l
64a c t i o n  t o  c o r r e c t  t h e  s i t u a t i o n .
A n o t h e r  s egm en t  w h ic h  i s  f r e q u e n t l y  m e n t i o n e d  a s  a n n u a l  r e p o r t  
u s e r s  i s  t h e  b a n k i n g  g r o u p .  From a h i s t o r i c a l  p e r s p e c t i v e ,  b a n k e r s  
w e r e  t h e  f i r s t  g r o u p  t o  demand and  r e c e i v e  e x t e r n a l  c o r p o r a t e  
i n f o r m a t i o n .  T h i s  s t e m s  from t h e  f a c t  t h a t  m os t  f i r m s  s o u g h t  b a n k  l o a n s  
l o n g  b e f o r e  t h e  s e c u r i t i e s  m a r k e t s  became w e l l  e s t a b l i s h e d .  B e cause  o f  
h i s  c l o s e  r e l a t i o n s h i p  w i t h  t h e  f i r m ,  t h e  b a n k e r  can  u s u a l l y  s p e c i f y  
p r e c i s e l y  t h e  i n f o r m a t i o n  t h a t  he n e e d s  f o r  m ak ing  a  l e n d i n g  d e c i s i o n .  
(The same t h i n g  i s  t r u e  o f  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  and  o t h e r  o r g a n i z a t i o n s  
from w h i c h  c om pa n ie s  b o r r o w  d i r e c t l y . )  I f  t h e  b a n k e r  f a i l s  t o  r e c e i v e  
t h e  d e t a i l s  t h a t  h e  d e s i r e s ,  he can a lw a y s  r e f u s e  t h e  l o a n  o r  c h a r g e  
a h i g h e r  r a t e  o f  i n t e r e s t .
A t h i r d  g ro u p  t h a t  i s  o f t e n  m e n t i o n e d  a s  a t a r g e t  a u d i e n c e  f o r  
t h e  a n n u a l  r e p o r t  i s  l a b o r .  T h i s  g r o u p  u s e s  i n f o r m a t i o n  i n  t h e  a n n u a l  
r e p o r t  p r i m a r i l y  as  a b a s i s  f o r  n e g o t i a t i n g  wages and o t h e r  j o b  b e n e f i t s .  
However ,  b e c a u s e  management  b e a r s  p r i m a r y  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  t h e  a n n u a l  
r e p o r t ,  t h e  u n i o n  l e a d e r  u s u a l l y  assumes  " .  . . t h a t  t h e  p r i m a r y  
c o n c e r n  o f  t h e  b u s i n e s s  m ana ge r  i n  s h a p i n g  f i n a n c i a l  r e p o r t s  i s  t o  
u n d e r s t a t e  h i s  f i r m ' s  p o s i t i o n  i n  o r d e r  t o  p l e a d  p o v e r t y  a s  a d e f e n s e  
a g a i n s t  u n i o n  d e m a n d s . T h u s ,  as  l o n g  a s  management  and l a b o r  s i t  a t  
o p p o s i t e  e n d s  o f  t h e  b a r g a i n i n g  t a b l e ,  i t  seem s  u n l i k e l y  t h a t  m anage-
64 Van H o m e ,  jdj>. c i t . ,  p .  315.
^ C h a r l e s  E. J o h n s o n ,  "A C r i t i q u e , "  The Use o f  A c c o u n t i n g  D a ta  
i n  D e c i s i o n  Making ( e d .  Thomas J .  B u m s ;  Co lumbus,  Ohio :  C o l l e g e  o f
Commerce and A d m i n i s t r a t i o n ,  The Ohio S t a t e  U n i v e r s i t y ,  1 9 6 7 ) ,  p .  32.
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ment w i l l  f r e e l y  s u p p l y  l a b o r  w i t h  p u b l i s h e d  am m u n i t i o n  t o  u s e  i n  
l a b o r  c o n t r a c t  n e g o t i a t i o n s .
C u s t o m e r s  c o m p r i s e  a n o t h e r  g r o u p  t h a t  i s  f r e q u e n t l y  c i t e d  i n  
l i s t s  o f  a n n u a l  r e p o r t  u s e r s .  W h i l e  t h o s e  c u s t o m e r s  who a r e  p a r t i e s  t o  
c o s t - p l u s  c o n t r a c t s  o f t e n  h a v e  an  i m p a c t  upon a f i r m ' s  a c c o u n t i n g  
s t r u c t u r e ,  one  can  h a r d l y  j u s t i f y  i n c l u d i n g  t h e  e n t i r e  c u s t o m e r  g roup  
a s  p r i m a r y  a n n u a l  r e p o r t  u s e r s .  As u s e r s  o f  a n n u a l  r e p o r t  i n f o r m a t i o n ,  
t h i s  g r o u p  m ust  make two p r i n c i p a l  e v a l u a t i o n s .  F i r s t ,  t h e  c u s t o m e r  
m us t  e v a l u a t e  t h e  f i r m ' s  f i n a n c i a l  c o n d i t i o n  and o p e r a t i n g  r e s u l t s  t o  
d e c i d e  w h e t h e r  i t  w i l l  b e  f i n a n c i a l l y  a b l e  t o  s u p p l y  i t s  p r o d u c t s  o v e r  
t h e  l o n g  r u n .  S e c o n d ,  t h e  c u s t o m e r  must  e v a l u a t e  t h e  f i r m ' s  p r o d u c t s  
f rom a  p r i c e  and q u a l i t y  p o i n t  o f  v i e w .  I n  m aking  t h e  f i r s t  e v a l u a t i o n ,  
t h e  c u s t o m e r  p r o b a b l y  n e e d s  no more  i n f o r m a t i o n  t h a n  t h e  s t o c k h o l d e r .
I n  f a c t ,  he  p r o b a b l y  n e e d s  l e s s  b e c a u s e  h i s  d e c i s i o n  i n v o l v e s  f a r  l e s s  
r i s k .  I n  m ak in g  t h e  s e c o n d  e v a l u a t i o n ,  t h e  c u s t o m e r  wou ld  p r o b a b l y  do 
w e l l  t o  c o n s u l t  t h e  f i r m ' s  c a t a l o g s .  These  d o c u m e n t s  a lw a y s  c o n t a i n  
d e t a i l e d  i n f o r m a t i o n  on t h e  f i r m ' s  p r o d u c t  l i n e s .
S u p p l i e r s  and p o t e n t i a l  s u p p l i e r s  s o m e t im e s  u s e  a n n u a l  r e p o r t  
i n f o r m a t i o n  t o  d e c i d e  w h e t h e r  t o  e x t e n d  c r e d i t  t o  t h e  company and t o  
d e t e r m i n e  t h e  t e r m s  o f  t h e  c r e d i t .  More f r e q u e n t l y ,  t h e  s u p p l i e r  
r e l i e s  on c r e d i t  r a t i n g  a g e n c i e s  s u c h  as  Dun & B r a d s t r e e t  f o r  an 
i n d e p e n d e n t  a s s e s s m e n t  o f  t h e  c u s t o m e r ' s  c r e d i t  r a t i n g .  These  a g e n c i e s  
n o r m a l l y  r e q u e s t  t h e  i n f o r m a t i o n  t h e y  n e e d  t o  make a  sound  c r e d i t  
e v a l u a t i o n .  F o r  t h e  l a r g e ,  p u b l i c l y - h e l d  c o m p a n ie s  w i t h  w h i c h  t h i s  
s t u d y  d e a l s ,  t h e  f i r m  i s  u s u a l l y  w e l l - k n o w n  i n  b u s i n e s s  c i r c l e s  and 
d e c i s i o n s  t o  e x t e n d  c r e d i t  on m e r c h a n d i s e  a r e  made r o u t i n e l y .
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Tax a u t h o r i t i e s  and r e g u l a t o r y  a g e n c i e s  a r e  s o m e t im e s  c i t e d  a s  
u s e r s  o f  c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t s .  W h i l e  t h i s  may be  t r u e ,  t h e s e  
g o v e r n m e n t a l  u s e r s  h a v e  t h e  l e g a l  power  t o  demand t h e  i n f o r m a t i o n  t h a t  
t h e y  n e e d .  T h u s ,  t a x  a u t h o r i t i e s  can  s p e c i f y  t h e i r  i n f o r m a t i o n a l  
r e q u i r e m e n t s  on t a x  fo rm s  and can  demand an a u d i t  when i r r e g u l a r i t i e s  
a p p e a r  t o  e x i s t .  R e g u l a t o r y  a g e n c i e s  can  a l s o  s p e c i f y  t h e  c o n t e n t s  o f  
num erous  d e t a i l e d  f o r m s .  T h e i r  i n t e r e s t  i n  t h e  a n n u a l  r e p o r t  i s  
p r i m a r i l y  t o  p r o t e c t  t h e  s t o c k h o l d e r  f rom m i s l e a d i n g  r e p o r t s .
I n  r e c e n t  y e a r s  v a r i o u s  s o c i a l  a c t i o n  g r o u p s  a r e  dem anding  
i n f o r m a t i o n  t o  h e l p  them e v a l u a t e  c o r p o r a t e  s o c i a l  r e s p o n s i b i l i t y .
These  g r o u p s  c o n t e n d  t h a t  c o r p o r a t i o n s  h a v e  a n  o b l i g a t i o n  to  t a k e  
p o s i t i v e  a c t i o n  on s o c i a l  i s s u e s  s u c h  a s  e n v i r o n m e n t a l  p r o t e c t i o n  and 
m i n o r i t y  h i r i n g  p r a c t i c e s .  M o re o v e r ,  t h e y  c o n t e n d  t h a t  f i r m s  a r e  
o b l i g e d  to  r e p o r t  t o  s o c i e t y  on t h e  e x t e n t  o f  t h e i r  s o c i a l  i n v o l v e m e n t .  
W h i l e  t h e  s o c i a l  a c t i o n  movement  may b e  g a i n i n g  momentum, s t a n d a r d s  f o r  
a c c u m u l a t i n g  and  p r e s e n t i n g  t h e  r e q u i r e d  i n f o r m a t i o n  h a v e  n o t  y e t  b e e n  
f o r m u l a t e d .  I n  a d d i t i o n ,  many c o r p o r a t e  m a n a g e r s  f e e l  t h a t  " a s  any 
s u c h  p r o g r e s s  w o u ld  n e v e r  s a t i s f y  r e f o r m e r s ,  m aking  s u c h  i n f o r m a t i o n  
a v a i l a b l e  t o  t h e  p u b l i c  a t  l a r g e  wou ld  be  f u t i l e .  T h u s ,  i t  seems
t h a t  s o c i a l  a c t i o n  g r o u p s  w i x l  n e e d  t o  r e l y  l a r g e l y  upon th e  law f o r  
a s s u r a n c e  t h a t  f i r m s  a r e  m e e t i n g  t h e i r  s o c i a l  o b l i g a t i o n s .
F i n a l l y ,  t h e  g e n e r a l  p u b l i c  i s  i n v a r i a b l y  c i t e d  a s  a  " c a t c h a l l "  
i n  m os t  d i s c u s s i o n s  o f  a n n u a l  r e p o r t  u s e r s .  W h i l e  t h e  c o r p o r a t i o n
^ R i c e ,  F o r d ,  W i l l i a m s ,  and S i l v e r m a n ,  o£ .  c i t . , p .  37.
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u n d o u b t e d l y  ha s  a  s i g n i f i c a n t  i m p a c t  upon t h e  g e n e r a l  p u b l i c ,  t h i s  
v a s t  and  d i v e r s e  g ro u p  h a s  no r e c o g n i z e d  s pokesm an  t o  a r t i c u l a t e  i t s  
i n f o r m a t i o n a l  n e e d s .  M o re o v e r ,  i t  w ou ld  be i m p o s s i b l e  t o  s a t i s f y  
s u c h  a  h e t e r o g e n e o u s  g r o u p  w i t h  one  g e n e r a l  p u r p o s e  r e p o r t .  T h i s  o f  
c o u r s e  does  n o t  mean t h a t  a n n u a l  r e p o r t s  a r e  i n c a p a b l e  o f  s e r v i n g  
t h e  g e n e r a l  p u b l i c .  On t h e  c o n t r a r y ,  u n d e r  t h e  p r e s e n t  econom ic  
s t r u c t u r e ,  t h e  g e n e r a l  p u b l i c  i s  s e r v e d  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  a n n u a l  
r e p o r t s  h e l p  s t o c k h o l d e r s  i n  m ak ing  good r e s o u r c e  a l l o c a t i o n  d e c i s i o n s .
Summary
The p u b l i s h e d  c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t  i s  a  v i t a l  s o u r c e  of  
i n f o r m a t i o n  i n  t o d a y ' s  i n v e s t m e n t  m a r k e t .  I n d e e d ,  p r o f e s s i o n a l  s e c u r i t y  
a n a l y s t s  r e g a r d  a n n u a l  r e p o r t s  a s  t h e  most  i m p o r t a n t  p u b l i s h e d  s o u r c e  
o f  c o r p o r a t e  i n f o r m a t i o n .
The t y p i c a l  a n n u a l  r e p o r t  i n c l u d e s  r h r e e  c a t e g o r i e s  o f  
I n f o r m a t i o n .  These  c a t e g o r i e s  a r e :  (1 )  a u d i t e d  a c c o u n t i n g  i n f o r m a t i o n ,
(2 )  u n a u d i t e d  a c c o u n t i n g  i n f o r m a t i o n ,  and  (3 )  n o n - a c c o u n t i n g  i n f o r ­
m a t i o n .  Many w r i t e r s  f a v o r  an e x p a n s i o n  i n  t h e  s c o p e  o f  a u d i t e d  
a c c o u n t i n g  i n f o r m a t i o n .  T h i s  e x p a n s i o n  w ou ld  encompass  i n f o r m a t i o n  
t h a t  i s  p r e s e n t l y  c l a s s i f i e d  i n  t h e  s e c o n d  and  t h i r d  c a t e g o r i e s .
T h e r e  a r e  s e v e r a l  r e a s o n s  t h a t  s u p p o r t  sound  d i s c l o s u r e  
p r a c t i c e s  by m a n a g e r s  i n  a n n u a l  r e p o r t s .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  t h e  d e s i r e  
t o  h i d e  i n f o r m a t i o n  from c o m p e t i t o r s  and th e  f e a r  o f  m i s l e a d i n g  
u n s o p h i s t i c a t e d  i n v e s t o r s  w i l l  c o n t i n u e  t o  l i m i t  t h e  amount  o f  
i n f o r m a t i o n  t h a t  m a n a g e r s  d i s c l o s e  i n  a n n u a l  r e p o r t s .
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The p r i m a r y  p u r p o s e  o f  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  i s  t o  
f a c i l i t a t e  t h e  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  o f  s t o c k h o l d e r s .  Annual  r e p o r t s  
f a c i l i t a t e  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  t h e y  c o n t a i n  
i n f o r m a t i o n  t h a t  i s  r e l e v a n t  t o  t h e  b u y / s e l l / h o l d  d e c i s i o n s  t h a t  
s t o c k h o l d e r s  c o n t i n u a l l y  make .  By f a c i l i t a t i n g  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s ,  
a n n u a l  r e p o r t s  h e l p  t o  e n s u r e  a r a t i o n a l  a l l o c a t i o n  o f  s o c i e t y ' s  
s c a r c e  r e s o u r c e s .
C o r p o r a t e  m a n a g e r s  b e a r  t h e  p r i m a r y  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  t h e  
i n f o r m a t i o n  d i s c l o s e d  i n  a n n u a l  r e p o r t s .  I n  m e e t i n g  t h i s  r e s p o n s i b i l i t y ,  
m a n a g e r s  m us t  comply w i t h  minimum s t a n d a r d s  s e t  f o r t h  by  t h e  SEC and t h e  
a c c o u n t i n g  p r o f e s s i o n .  These  s t a n d a r d s  a r e  n o r m a l l y  s e t  i n  r e s p o n s e  t o  
i n t e n s e  p u b l i c  c r i t i c i s m  o f  e x i s t i n g  r e p o r t i n g  p r a c t i c e s .
The s t o c k h o l d e r  i s  t h e  p r i m a r y  u s e r  o f  c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t s .  
C o n s e q u e n t l y ,  h i s  n e e d s  s h o u l d  r e c e i v e  t o p  p r i o r i t y  when d e c i d i n g  wha t  
i n f o r m a t i o n  t o  d i s c l o s e  i n  a n n u a l  r e p o r t s .  W hil e  many o t h e r  g r o u p s  
u se  a n n u a l  r e p o r t s  t o  some e x t e n t  i n  m ak ing  d e c i s i o n s ,  t h e  n e e d s  o f  
t h e s e  g r o u p s  s h o u l d  b e  s u b o r d i n a t e d  t o  t h e  n e e d s  o f  s t o c k h o l d e r s .
W i t h i n  t h e  s t o c k h o l d e r  g r o u p  t h e r e  e x i s t s  a  w ide  r a n g e  o f  
s o p h i s t i c a t i o n  l e v e l s .  B e c a u s e  o f  t h i s ,  p r e p a r e r s  o f  a n n u a l  r e p o r t s  
m u s t  s e l e c t  a  t a r g e t  a u d i e n c e  as  t h e  assum ed  o b j e c t s  o f  t h e i r  
c o m m u n i c a t i o n .  A l t h o u g h  w r i t e r s  a r e  n o t  unan im ous  on t h i s  p o i n t ,  
d i r e c t i n g  t h e  r e p o r t  t o w a rd  th e  m os t  s o p h i s t i c a t e d  a u d i e n c e  i s  t h e  
m o s t  l o g i c a l l y  d e f e n s i b l e  p r o p o s i t i o n  g i v e n  th e  s t r u c t u r e  o f  t o d a y ' s  
i n v e s t m e n t  m a r k e t .
CHAPTER I I I
REVIEW OF RELATED STUDIES 
I n  c o n d u c t i n g  any  m a j o r  s t u d y ,  i t  i s  i m p o r t a n t  f o r  a  r e s e a r c h e r  
t o  c a r e f u l l y  r e v i e w  t h o s e  s t u d i e s  t h a t  a r e  r e l a t e d  t o  h i s  own. T h i s  
r e v i e w  i s  i m p o r t a n t  b e c a u s e  i t  e n a b l e s  a  r e s e a r c h e r  t o  l e a r n  w h a t  
o t h e r s  h a v e  a l r e a d y  done  i n  a  p a r t i c u l a r  r e s e a r c h  a r e a .  H a v ing  s t u d i e d  
t h e  work o f  h i s  p r e d e c e s s o r s ,  t h e  r e s e a r c h e r  i s  a b l e  t o  i n c o r p o r a t e  
t h e  s t r o n g  p o i n t s  o f  p r e v i o u s  r e s e a r c h  e f f o r t s  i n t o  h i s  own w o r k .  In  
a d d i t i o n ,  he  c a n  t r y  t o  d e t e c t  and overcom e t h e  weak p o i n t s  o f  p r e v i o u s  
e f f o r t s .  I n  t h i s  way ,  e a c h  new r e s e a r c h  p r o j e c t  can  add  t o  t h e  sum o f  
e x i s t i n g  kno w le d g e  r e g a r d i n g  a  p a r t i c u l a r  r e s e a r c h  a r e a .
The p r e s e n t  s t u d y  d e a l s  w i t h  d i s c l o s u r e  i n  p u b l i s h e d  c o r p o r a t e  
a n n u a l  r e p o r t s .  As i n d i c a t e d  i n  C h a p t e r  I ,  t h i s  t o p i c  i s  e x t r e m e l y  
b r e a d  and  h i g h l y  i m p o r t a n t  i n  f i n a n c i a l  a c c o u n t i n g .  T h i s  h r e a d t h  and 
i m p o r t a n c e  i s  c o n f i r m e d  by t h e  t r e m e n d o u s  amount  o f  work t h a t  h a s  b e e n  
done  i n  t h i s  a r e a  by  p r e v i o u s  r e s e a r c h e r s .  I n d e e d ,  t h e r e  a r e  many 
s t u d i e s  t h a t  t o u c h  upon v a r i o u s  a s p e c t s  o f  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e .  
Some o f  t h e s e  s t u d i e s  d e a l  w i t h  a n n u a l  r e p o r t s  i n  g e n e r a l ,  w h i l e  
o t h e r s  d e a l  w i t h  s p e c i f i c  d i s c l o s u r e  a r e a s  s u c h  a s  g e n e r a l  p r i c e - l e v e l  
f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  o r  t h e  r e p o r t i n g  o f  f i n a n c i a l  f o r e c a s t s .  S t i l l  
o t h e r  s t u d i e s  d e a l  w i t h  p e c u l i a r  r e p o r t i n g  p r o b le m s  t h a t  e x i s t  w i t h i n  
s p e c i f i c  c o m p a n ie s  o r  i n d u s t r i e s .  As m i g h t  l o g i c a l l y  be  e x p e c t e d ,  
t h e s e  s t u d i e s  w e r e  c o n d u c t e d  u s i n g  a  w i d e  v a r i e t y  o f  r e s e a r c h
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a p p r o a c h e s  and  t e c h n i q u e s .  Some o f  t h e s e  s t u d i e s  a r e  c l e a r l y  o u t d a t e d  
w h i l e  o t h e r s  a r e  c u r r e n t  i n  n a t u r e .  An e f f o r t  was made t o  r e v i e w  a s  
many o f  t h e s e  s t u d i e s  a s  w e r e  a v a i l a b l e  t o  t h i s  r e s e a r c h e r .
The p u r p o s e  o f  t h i s  c h a p t e r  i s  t o  f o r m a l l y  r e v i e w  t h e  r e s u l t s  
o f  c e r t a i n  p r e v i o u s  r e s e a r c h  e f f o r t s  t h a t  a r e  c l o s e l y  r e l a t e d  t o  t h e  
p r e s e n t  s t u d y .  I n  r e v i e w i n g  e a c h  s t u d y ,  t h e  a u t h o r  a t t e m p t s  t o  (1)  
s t a t e  t h e  p u r p o s e ,  (2 )  d e s c r i b e  t h e  r e s e a r c h  m e t h o d o l o g y ,  (3 )  d e s c r i b e  
t h e  i m p o r t a n t  f i n d i n g s ,  and  (4 )  i n d i c a t e  t h e  m a j o r  w e a k n e s s e s  i n  t h e  
s t u d y .  F o l l o w i n g  a  c h r o n o l o g i c a l  s e q u e n c e ,  t h i s  c h a p t e r  p r e s e n t s  a 
f o r m a l  r e v i e w  o f  s t u d i e s  c o n d u c t e d  by A. R. C e r f ,  M. S.  H e n d e r s o n ,  
and  S.  S.  S i n g h v i  and  H. B. D e s a i .  The f i n a l  s e c t i o n  su m m a r i z e s  t h e  
f i n d i n g s  from t h e  r e v i e w .
The C e r f  S tudy
I n  t h e  l a t e  1 9 5 0 s ,  P r o f e s s o r  A. R. C e r f  o f  t h e  I’n i v e r s i t y  o f  
C a l i f o r n i a  a t  B e r k e l e y  c o n d u c t e d  w h a t  i s  p e r h a p s  t h e  most  com prehen ­
s i v e  s i n g l e  s t u d y  e v e r  done  i n v o l v i n g  c o r p o r a t e  r e p o r t i n g . ^ "  H is  s t u d y  
was a im ed  a t  i d e n t i f y i n g  t h e  m a j o r  d i s c l o s u r e  d e f i c i e n c i e s  i n  c o r p o r a t e  
a n n u a l  r e p o r t s  and  e x p l a i n i n g  why some f i r m s  m i g h t  a d h e r e  t o  b e t t e r  
d i s c l o s u r e  p o l i c i e s  t h a n  o t h e r s .  H i s  r e s e a r c h  m e t h o d o lo g y  e n c om pa ssed  
(1 )  a  r e v i e w  o f  t h e  l i t e r a t u r e ,  (2 )  a  r e v i e w  o f  s t a t e  and  f e d e r a l  d i s ­
c l o s u r e  l a w s ,  (3 )  a  r e v i e w  o f  t h e  i n f o r m a t i o n a l  r e q u i r e m e n t s  o f  t h e
^Alan R o b e r t  C e r f , C o r p o r a t e  R e p o r t i n g  and I n v e s t m e n t  H e c i s i o n s  
( B e r k e l e y ,  C a l i f o r n i a :  P u b l i c  A c c o u n t i n g  R e s e a r c h  P r o g ra m ,  T f n i v e r s i t y
o f  C a l i f o r n i a ,  1 9 6 1 ) .
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v a r i o u s  s t o c k  e x c h a n g e s ,  ( 4 )  a r e v i e w  o f  527 c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t s  
s e l e c t e d  f rom t h e  I n d e x  t o  S t a n d a r d  & P o o r ' s  S t o c k  R e p o r t s . ( 5 )  
i n t e r v i e w s  w i t h  f i n a n c i a l  a n a l y s t s  i n  t h e  San F r a n c i s c o  Bay A r e a ,  and  
( 6 )  q u e s t i o n n a i r e s  s e n t  t o  a random s a m p le  o f  f i n a n c i a l  a n a l y s t s  i n  
o t h e r  a r e a s  o f  t h e  c o u n t r y .
C e r f ' s  s t u d y  i s  a p i o n e e r i n g  one  i n  t h a t  i t  a t t e m p t s  t o  mea­
s u r e  c o r p o r a t e  d i s c l o s u r e  i n  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s .  To m e a s u r e  
d i s c l o s u r e ,  C e r f  c o n s t r u c t s  a w e i g h t e d  " d i s c l o s u r e  i n d e x "  composed o f  
31 i n f o r m a t i o n  i t e m s .  T he n ,  he u s e s  t h e  i n d e x  t o  compute  d i s c l o s u r e  
s c o r e s  f o r  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  o f  e a c h  company i n  h i s  s a m p l e .
C e r f ' s  s am p le  o f  a n n u a l  r e p o r t s  i n c l u d e s  c o m p a n ie s  i n  t h r e e  
t r a d i n g  c a t e g o r i e s .  T h e s e  c a t e g o r i e s  a r e :  ( 1 )  c o m p a n ie s  whose s t o c k
i s  t r a d e d  on t h e  New York S t o c k  E x c h a n g e ,  ( 2 )  c o m p a n ie s  whose s t o c k  
i s  t r a d e d  on a r e c o g n i z e d  e x c h a n g e  o t h e r  t h a n  t h e  New York S t o c k  
E x c h a n g e ,  an d  ( 3 )  c o m p a n i e s  whose s t o c k  i s  t r a d e d  o v e r - t h e - c o u n t e r .  
The a n n u a l  r e p o r t s  u s e d  c o v e r  f i s c a l  y e a r s  e n d i n g  b e tw e e n  J u l y  1,
1956 and  J u n e  3 0 ,  1957 .  I n  s c o r i n g  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  i n  h i s  s a m p l e ,  
"A p e r c e n t a g e  s c o r e  i s  g i v e n  e a c h  company by d i v i d i n g  t h e  number o f  
p o i n t s  r e c e i v e d  f o r  i t e m s  i n c l u d e d  i n  a n  a n n u a l  r e p o r t ,  by t h e  number 
o f  p o i n t s  p o s s i b l e  f o r  a l l  i t e m s  a p p l i c a b l e  t o  t h a t  c o m p a n y . "  A 
p e r c e n t a g e  s c o r e  i s  c l e a r l y  n e c e s s a r y  s i n c e  C e r f ' s  d i s c l o s u r e  i n d e x  
i n c l u d e s  i t e m s  t h a t  a r e  r e l e v a n t  o n l y  i n  r e l a t i o n  t o  c e r t a i n  f i r m s .  
F o r  e x a m p l e ,  one o f  t h e  i t e m s  i n  C e r f ' s  i n d e x  i s  a n  i n d i c a t i o n  o f  t h e
2Ibid.. p. 25.
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r e s u l t s  o f  e x p l o r a t i o n  f o r  w a s t i n g  a s s e t  c o m p a n i e s .
The d i s c l o s u r e  s c o r e s  i n  C e r f ' s  s a m p le  r a n g e  f rom a h i g h  o f  
8 3 . 0 5  t o  a  low o f  5 . 8 8 .  C o n s i d e r a b l e  v a r i a t i o n  a l s o  e x i s t s  w i t h i n  
e a c h  s e p a r a t e  t r a d i n g  g r o u p .  F o r  t h e  New York Stock. Exchange  g r o u p ,  
t h e  s c o r e s  r a n g e  f rom 8 3 .0 5  t o  1 6 . 9 5 .  The " o t h e r  e x c h a n g e "  g ro u p  ha d  
s c o r e s  r a n g i n g  f rom 7 3 .5 3  t o  1 3 . 5 6 ,  w h i l e  s c o r e s  i n  t h e  o v e r - t h e -  
c o u n t e r  g roup  r a n g e  f ro m  7 1 .1 9  t o  5 . 8 8 .
A f t e r  a s s i g n i n g  s c o r e s  t o  e a c h  f i r m  i n  h i s  s a m p l e ,  C e r f  exam­
i n e s  t h e  q u a n t i t a t i v e  e f f e c t s  o f  s e v e r a l  ke y  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s  
upon d i s c l o s u r e .  The s p e c i f i c  v a r i a b l e s  c o n s i d e r e d  f o r  a n a l y s i s  a r e
(1 )  a s s e t  s i z e ,  (2 )  s t o c k h o l d e r  n u m b er ,  (3 )  r a t e  o f  r e t u r n  on n e t  
w o r t h ,  and  (4 )  m e thod  o f  t r a d i n g  s h a r e s .  J u s t i f i c a t i o n  i s  g i v e n  f o r  
s t u d y i n g  t h e  e f f e c t  o f  e a c h  o f  t h e s e  v a r i a b l e s  on d i s c l o s u r e .
F i r s t ,  C e r f  e x a m i n e s  t h e  i n d i v i d u a l  e f f e c t  o f  e a c h  i n d e p e n ­
d e n t  v a r i a b l e  upon d i s c l o s u r e .  To do t h i s ,  he  f o c u s e s  upon t h e  amount  
o f  v a r i a t i o n  i n  mean d i s c l o s u r e  s c o r e s  o f  g r o u p s  o f  c om pa n ie s  a r r a n g e d  
i n  c l a s s e s  a c c o r d i n g  t o  asset s i z e ,  s t o c k h o l d e r  n u m b e r ,  and  r a t e  of  
r e t u r n  on n e t  w o r t h .  T h i s  e x a m i n a t i o n ,  b o t h  i n  t o t a l  and  a c c o r d i n g  t o  
e a c h  t r a d i n g  g r o u p ,  p r o v i d e s  s u p p o r t  f o r  t h e  h y p o t h e s i z e d  r e l a t i o n s h i p  
b e tw e e n  d i s c l o s u r e  and  a s s e t  s i z e ,  number  o f  s t o c k h o l d e r s ,  and  r a t e  o f  
r e t u r n  on n e t  w o r t h .  N e x t ,  C e r f  f o c u s e s  upon t h e  amount  o f  v a r i a t i o n  
i n  mean d i s c l o s u r e  s c o r e s  o f  c o m p a n ie s  i n  e a c h  o f  t h e  t h r e e  t r a d i n g  
c a t e g o r i e s .  He c o n c l u d e s  t h a t  t h e r e  i s  a s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  b e tw e e n
3Ibid., p. 33.
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t h e  mean s c o r e s  o f  N Y S E - l i s t e d  f i r m s  a nd  f i r m s  i n  t h e  o t h e r  two t r a d i n g  
c a t e g o r i e s .  How ever ,  t h e r e  i s  no  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  
mean  s c o r e s  o f  r e g i o n a l  and  o v e r - t h e - c o u n t e r  f i r m s . 4
N e x t ,  C e r f  u s e s  l e a s t - s q u a r e s  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  t o  e v a l u a t e  
t h e  combined  e f f e c t s  o f  a l l  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s  i n  p r e d i c t i n g  d i s ­
c l o s u r e .  F i r s t ,  he  e x a m i n e s  t h e  e f f e c t s  on d i s c l o s u r e  o f  a s s e t  s i z e ,  
number  o f  s t o c k h o l d e r s ,  and  r a t e  o f  r e t u r n  on n e t  w o r t h  w i t h i n  e a c h  
t r a d i n g  c a t e g o r y .  N e x t ,  he e x a m in e s  t h e  combined  e f f e c t s  o f  a l l  f o u r  
i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s .  I n  t h i s  a n a l y s i s ,  l i s t i n g  s t a t u s  i s  a d i c h o t o -  
mous v a r i a b l e  r e p r e s e n t i n g  f i r m s  t h a t  e i t h e r  a r e  o r  a r e  n o t  l i s t e d  on 
t h e  New York S t o c k  E x c h a n g e .  As a n t i c i p a t e d ,  t h e  s i g n s  o f  h i s  p a r t i a l  
r e g r e s s i o n  c o e f f i c i e n t s  a r e  a l l  p o s i t i v e .  M o r e o v e r ,  a l l  o f  t h e s e  
c o e f f i c i e n t s  e x c e p t  s t o c k h o l d e r  number a r e  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  .05  
l e v e l .  H i s  o v e r a l l  c o e f f i c i e n t  o f  d e t e r m i n a t i o n  ( . 1 6 4 9 )  i s  r a t h e r  
s m a l l .  As C e r f  s a y s ,  " I n f l u e n c e s  o m i t t e d  f rom t h e  l e a s t - s q u a r e s  
m u l t i p l e  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  a p p e a r  t o  o u t w e i g h  t h e  i n f l u e n c e s  i n ­
c l u d e d . " ^
C e r f ' s  r e s e a r c h  u n c o v e r e d  s e v e r a l  a r e a s  i n  w h i c h  a n n u a l  r e p o r t s  
n e e d  im p r o v e m e n t .  The m os t  i m p o r t a n t  a r e a s  a r e  s a l e s  b r e a k d o w n ,  
c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s  ( c u r r e n t  and  p l a n n e d ) ,  r e s e a r c h  and d e v e lo p m e n t  
e x p e n d i t u r e s  ( c u r r e n t :  and  p l a n n e d ) ,  i n f o r m a t i o n  on m anagem en t ,  m u l t i ­
y e a r  s um m a r ie s  o f  i m p o r t a n t  f i n a n c i a l  i t e m s ,  i n f o r m a t i o n  on f u t u r e
4Ibid.. pp. 31-33.
5Ibid.. p. 33.
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o u t l o o k ,  and  d i s c l o s u r e  o f  a c c o u n t i n g  p o l i c i e s . ®  I n  a d d i t i o n ,  C e r f  
f i n d s  t h a t  a n a l y s t s  a r e  n o t  v e r y  i n t e r e s t e d  i n  p r i c e - l e v e l  a c c o u n t i n g  
a l t h o u g h  C e r f  f e e l s  t h a t  t h e y  s h o u l d  b e .  F i n a l l y ,  C e r f  n o t e s  t h a t  
a n a l y s t s  a r e  ham pered  i n  t h e i r  a n a l y s e s  by  d i v e r s e  a c c o u n t i n g  p r o c e ­
d u r e s  . ^
C e r f  c o n c l u d e s  by recom mending  t h a t  v a r i o u s  p a r t i e s  t a k e  a more 
a c t i v e  i n t e r e s t  i n  i m p r o v i n g  c o r p o r a t e  r e p o r t i n g .  The SEC s h o u l d  
e x t e n d  i t s  r e q u i r e m e n t s  t o  i n c l u d e  c e r t a i n  o v e r - t h e - c o u n t e r  c o m p a n i e s .  
I t  s h o u l d  a l s o  make i t s  r e p o r t s  more a c c e s s i b l e  t o  t h e  i n v e s t i n g  
p u b l i c .  P r o g r e s s i v e  m a n a g e r s  s h o u l d  e x p l a i n  t h e  a d v a n t a g e s  o f  good 
d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  t o  t h o s e  who a r e  l e s s  e n l i g h t e n e d .  S e c u r i t y  
a n a l y s t s  m us t  a s sum e  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  d e t e r m i n i n g  and  m ak ing  known 
t h e i r  i n f o r m a t i o n  r e q u i r e m e n t s .  They s h o u l d  a l s o  t r y  t o  s e l l  c o r p o r a t e  
m a n a g e r s  on t h e  a d v a n t a g e s  o f  good d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s .  A c c o u n t a n t s  
c a n  h e l p  i n  p u b l i c i z i n g  t h e  a d v a n t a g e s  o f  good d i s c l o s u r e .  I n  a d d i ­
t i o n ,  t h e  a c c o u n t a n t  c a n  a l s o  q u a l i f y  o r  d i s c l a i m  a n  o p i n i o n  when 
d i s c l o s u r e  i s  s u b s t a n d a r d .  F u r t h e r ,  a c c o u n t a n t s  m us t  a s sum e r e s p o n ­
s i b i l i t y  f o r  n a r r o w i n g  d i f f e r e n c e s  i n  e x i s t i n g  r e p o r t i n g  p r a c t i c e s .  
F i n a l l y ,  t h e  s t o c k  e x c h a n g e s  c a n  h e l p  im p ro v e  d i s c l o s u r e  t h r o u g h  c o n ­
t a c t s  w i t h  management  and  t h r o u g h  v a r i o u s  i n f o r m a t i o n  r e q u i r e m e n t s . ®
W hi le  C e r f  d e s e r v e s  t r e m e n d o u s  c r e d i t  f o r  h i s  p i o n e e r i n g  work
6 I b i d . .  p .  120 .
7I b i d . . p .  6 0 .
®I b i d . . p p .  1 2 5 - 1 2 6 .
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i n  t r y i n g  t o  m e a s u r e  a n d  e x p l a i n  c o r p o r a t e  d i s c l o s u r e ,  h i s  e m p i r i c a l  
w ork  i s  s u b j e c t  t o  s e v e r a l  l i m i t a t i o n s .  F i r s t ,  C e r f  h a s  v e r y  l i t t l e  
t o  s a y  c o n c e r n i n g  t h e  d e t a i l s  o f  h i s  r e s e a r c h  q u e s t i o n n a i r e .  To be 
s u r e ,  he  does  s t a t e  t h a t  " A n o t h e r  s o u r c e  o f  [ i n f o r m a t i o n ]  i t e m s  was a 
q u e s t i o n n a i r e  i n  w h i c h  we a s k e d  t h e  a n a l y s t s  t o  s p e c i f y  i n f o r m a t i o n a l
Q
d e f i c i e n c i e s  w h ic h  h i n d e r  them  i n  m ak ing  d e c i s i o n s . "  How ever ,  he 
doe s  n o t  i n d i c a t e  how many q u e s t i o n n a i r e s  w e r e  s e n t  o u t  n o r  how many 
w e r e  r e t u r n e d .  F u r t h e r m o r e ,  C e r f  does  n o t  s p e c i f y  t h e  c o n t e n t s  o f  h i s  
r e s e a r c h  q u e s t i o n n a i r e .  T h u s ,  t h e r e  i s  no e v i d e n c e  t h a t  t h e  q u e s t i o n ­
n a i r e  was f r a m ed  i n  t e r m s  o f  any  s p e c i f i c  t y p e  o f  u s e r  d e c i s i o n .  
I n s t e a d ,  t h e  a v a i l a b l e  e v i d e n c e  i n d i c a t e s  t h a t  i t  was f r a m e d  i n  v e r y  
g e n e r a l  t e r m s .  F o r  e x a m p l e ,  on t h e  s u b j e c t  o f  p r i c e - l e v e l  a c c o u n t i n g ,  
C e r f  a s k e d  (1 )  "Do you  c o n s i d e r  i t  a  s i g n i f i c a n t  d e f i c i e n c y  i n  p r e s e n t  
day c o r p o r a t e  r e p o r t i n g  t h a t  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  a r e  n o t  a d j u s t e d  f o r  
c h a n g e s  i n  t h e  p r i c e  l e v e l ? "  a n d  (2 )  "Do you  make a d j u s t m e n t s  f o r  
c h a n g e s  i n  t h e  p r i c e  l e v e l ? " ^
A n o t h e r  w e a k n e s s  o f  C e r f ' s  s t u d y  l i e s  i n  t h e  n a t u r e  o f  h i s  d i s ­
c l o s u r e  i n d e x .  S p e c i f i c a l l y ,  C e r f  does  n o t  i n d i c a t e  how t h e  w e i g h t s  
i n  h i s  i n d e x  a r e  d e r i v e d .  P r e s u m a b l y ,  t h e s e  w e i g h t s  a r e  b a s e d  upon 
h i s  i n t e r v i e w s  a n d  q u e s t i o n n a i r e s .  H ow ever ,  t h e r e  i s  n o  i n d i c a t i o n  
o f  how t h e  w e i g h t s  r e s u l t e d  f ro m  t h e s e  s o u r c e s  n o r  o f  t h e  r e l a t i v e  
i m p o r t a n c e  g i v e n  t h e  two s o u r c e s  when a s s i g n i n g  w e i g h t s .
^ I b i d . , p .  2 6 .
10I b i d .  , p .  5 7.
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A f i n a l  w e a k n e s s  o f  C e r f ' s  s t u d y  c o n c e r n s  h i s  a n a l y s i s  by means 
o f  c l a s s e s  t o  m e a s u r e  t h e  i n d i v i d u a l  e f f e c t  o f  e a c h  o f  h i s  i n d e p e n d e n t  
v a r i a b l e s  upon d i s c l o s u r e .  S p e c i f i c a l l y ,  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  
a s s o c i a t i o n s  i n  t h i s  a n a l y s i s  i s  n o t  e x p r e s s e d  i n  s t a t i s t i c a l  t e r m s .  
M o r e o v e r ,  some o f  h i s  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s  a r e  p r o b a b l y  h i g h l y  i n t e r ­
c o r r e l a t e d .  T h u s ,  t h e r e  i s  a  s t r o n g  p o s s i b i l i t y  t h a t  some o f  t h e  
a s s o c i a t i o n s  i n  t h i s  a n a l y s i s  a r e  s p u r i o u s .
The H e n d e r s o n  S tu d y  
I n  1969 ,  M. S .  H e n d e r s o n  c o m p l e t e d  a  m a j o r  s t u d y  d e a l i n g  w i t h  
a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  o f  f i r m s  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  and  
C a n a d a .  The o b j e c t i v e  o f  h i s  s t u d y  i s  " .  . . t o  i s o l a t e  some o f  t h e  
f a c t o r s  w h i c h  c a u s e  d i f f e r e n c e s  i n  f i n a n c i a l  d i s c l o s u r e  i n  c o r p o r a t e  
[ a n n u a l ]  r e p o r t s . " ^
To a c h i e v e  h i s  o b j e c t i v e ,  H e n d e r s o n  e x a m i n e d  t h e  p u b l i s h e d  
a n n u a l  r e p o r t s  o f  496 U. S .  and  254 C a n a d i a n  c o r p o r a t i o n s .  He a l s o  
e x a m i n e d  t h e  e x i s t i n g  l i t e r a t u r e  and  s e n t  a  b r i e f  (one  p a g e )  q u e s t i o n ­
n a i r e  t o  t h e  m a n a g e r s  o f  e a c h  c o r p o r a t i o n  i n  h i s  s a m p l e .  The p u r p o s e  
o f  t h e  q u e s t i o n n a i r e  i s  t o  g a t h e r  c e r t a i n  i n f o r m a t i o n  r e g a r d i n g  some 
o f  t h e  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s  i n  h i s  s t u d y .  F i n a l l y ,  H e n d e r s o n  con­
d u c t e d  i n t e r v i e w s  w i t h  s e v e r a l  b u s i n e s s m e n  i n  W inne pe g ,  C anada .
^ M u r r a y  S c o t t  H e n d e r s o n ,  "Some F a c t o r s  I n f l u e n c i n g  t h e  Annual  
R e p o r t s  o f  N o r t h  A m er ican  C o r p o r a t i o n s "  ( P h .D .  d i s s e r t a t i o n ,
U n i v e r s i t y  o f  C a l i f o r n i a ,  Los A n g e l e s ,  1 9 6 9 ) ,  p .  1 .
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Each o f  t h e  c o r p o r a t i o n s  i n  H e n d e r s o n ' s  s a m p le  i s  i n c l u d e d  i n
t h e  a n n u a l  s u r v e y s  o f  r e p o r t i n g  p r a c t i c e s  c o n d u c t e d  by t h e  A m er ican
I n s t i t u t e  o f  C e r t i f i e d  P u b l i c  A c c o u n t a n t s  o r  t h e  C a n a d i a n  I n s t i t u t e  o f
C h a r t e r e d  A c c o u n t a n t s .  The a n n u a l  r e p o r t s  e x a m in ed  a r e  f o r  f i s c a l
12y e a r s  e n d i n g  d u r i n g  1968.
H e n d e r s o n ' s  a n n u a l  r e p o r t  e x a m i n a t i o n  d i d  n o t  i n v o l v e  a com­
p l e t e  r e a d i n g  o f  e a c h  r e p o r t .  I n s t e a d ,  he c h e c k e d  e a c h  r e p o r t  f o r  t h e  
e x i s t e n c e  o r  n o n - e x i s t e n c e  o f  s i x  d i s c l o s u r e  i t e m s .  I t  i s  v e r y  im p o r ­
t a n t  t o  n o t e  t h a t ,  i n  H e n d e r s o n ' s  s t u d y ,  d i s c l o s u r e  i s  d e f i n e d  i n  t e r m s  
o f  t h e  p r e s e n c e  o r  a b s e n c e  o f  t h e s e  s i x  i t e m s  i n  a n n u a l  r e p o r t s .
T h e s e  i t e m s  a r e  (1 )  i n v e n t o r y  b r e a k d o w n ,  (2 )  f i x e d  a s s e t  b r e a k d o w n ,
(3 )  d e p r e c i a t i o n  m e t h o d ,  (4 )  c o s t  o f  goods  s o l d ,  (5 )  employment  e x ­
p e n s e s ,  and (6)  p o s t  s t a t e m e n t  e v e n t s .  These  i t e m s  w e re  c h o s e n  b e c a u s e
(1)  t h e r e  a r e  d i f f e r e n c e s  i n  r e p o r t i n g  p r a c t i c e s  f o r  t h e s e  i t e m s ,  and
(2)  H e n d e r s o n  j u d g e d  t h e s e  I t e m s  a s  b e i n g  i m p o r t a n t  f o r  i n v e s t m e n t
13d e c i s i o n s .  T h e r e  was no a t t e m p t  t o  d i s t i n g u i s h  t h e  r e l a t i v e  i m p o r ­
t a n c e  o f  any o f  t h e  d i s c l o s u r e  i t e m s .
A f t e r  c h e c k i n g  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  i n  h i s  s a m p le  and  c o m p u t in g  
t h e  p e r c e n t a g e  o f  U. S.  and C a n a d i a n  f i r m s  t h a t  d i s c l o s e d  e a c h  i t e m ,  
H e n d e r s o n  e x a m i n e s  t h e  e f f e c t s  o f  a  number o f  v a r i a b l e s  upon t h e  d i s ­
c l o s u r e  o f  e a c h  i t e m .  These  v a r i a b l e s  a r e  g r o u p e d  u n d e r  f o u r  main  
h e a d i n g s  a s  f o l l o w s :  (1 )  i n s t i t u t i o n a l  r e a u i r e m e n t s , (2 )  p h y s i c a l
12 I b i d .  , p .  2. 
^ I h l d .  , pp .  1 3 - 1 4 .
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c h a r a c t e r i s t i c s ,  (3 )  c i r c u m s t a n t i a l  v a r i a b l e s ,  and  (4 )  c o r p o r a t e  
p e r s o n a l i t y .
The f i r s t  p a r t  o f  H e n d e r s o n ' s  s t u d y  d e a l s  w i t h  t h e  i n f l u e n c e  
o f  i n s t i t u t i o n a l  r e q u i r e m e n t s  on d i s c l o s u r e .  To m e a s u r e  t h i s  i n f l u ­
e n c e ,  i t  i s  n e c e s s a r y  t o  compare  a c t u a l  c o r p o r a t e  d i s c l o s u r e  w i t h  t h e  
d i s c l o s u r e  r e q u i r e d  by  law i n  t h e  U. S.  and  C a na da .  T h i s  c o m p a r i s o n  
r e v e a l s  t h a t  i n s t i t u t i o n a l  r e q u i r e m e n t s  h a v e  an  e f f e c t  upon d i s c l o s u r e  
i n  b o t h  c o u n t r i e s .  I n d e e d ,  "A c h a n g e  i n  SEC r e q u i r e m e n t s  o r  i n  ge n ­
e r a l l y  a c c e p t e d  d i s c l o s u r e  p r i n c i p l e s  w o u ld  e v e n t u a l l y  c a u s e  a  c hange  
i n  a c t u a l  U n i t e d  S t a t e s  d i s c l o s u r e .  A c h a n g e  i n  t h e  d i s c l o s u r e  p r o v i ­
s i o n s  o f  t h e  Canada  C o r p o r a t i o n s  Act  w ou ld  c a u s e  a  c hange  i n  C a n a d i a n  
d i s c l o s u r e . I t  i s  a l s o  f o u n d  t h a t  U. S.  f i r m s  d i s c l o s e  more 
i n f o r m a t i o n  t h a n  do C a n a d i a n  o n e s .
The s e c o n d  p a r t  o f  t h e  s t u d y  d e a l s  w i t h  t h e  e f f e c t s  o f  c o r p o r a t e  
p h y s i c a l  c h a r a c t e r i s t i c s  on d i s c l o s u r e .  Each o f  t h e s e  c h a r a c t e r i s t i c s  
i s  t e s t e d  i n  r e l a t i o n  t o  e a c h  o f  t h e  s i x  d i s c l o s u r e  i t e m s .  The c h i -  
s q u a r e  t e s t  a t  t h e  .05  l e v e l  o f  s l g n i f i c a n c e  i s  u s e d  i n  t e s t i n g  e a c h  
c h a r a c t e r i s t i c .  The p h y s i c a l  c h a r a c t e r i s t i c s  c o n s i d e r e d  and  t h e  
r e s u l t s  o f  t e s t i n g  e a c h  c h a r a c t e r i s t i c  f o l l o w :
1 . a g e  -  d i s c l o s u r e  i s  n o t  s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  a g e  ( m e a s u re d  i n  
y e a r s  s i n c e  i n c o r p o r a t i o n )  i n  e i t h e r  t h e  U. S.  o r  C a na da .
14Ibid., p. 72.
15Ibid., pp. 112-116.
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2 . s i z e  -  a t  l e a s t  some a s p e c t s  o f  d i s c l o s u r e  a r e  r e l a t e d  t o  c o r p o r a t e
s i z e  a s  m e a s u r e d  by  g r o s s  o p e r a t i n g  r e v e n u e s  and  t o t a l  a s s e t s .
T e s t s  i n d i c a t e  t h a t  s i z e  i s  s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  t h e  d i s c l o s u r e  
o f  f i v e  i t e m s  i n  Canada  and  one  i n  t h e  U. S.
3.  n a t u r e  o f  b u s i n e s s  -  H e n d e r s o n  a t t e m p t s  t o  c l a s s i f y  h i s  c o r p o r a ­
t i o n s  i n t o  t h e  s e v e n t e e n  b u s i n e s s  t y p e s  u s e d  by F i n a n c i a l  P o s t
S u r v e y  o f  I n v e s t m e n t . T e s t s  m e a s u r i n g  t h e  i n f l u e n c e  o f  t h i s  
v a r i a b l e  a r e  s i g n i f i c a n t  f o r  two d i s c l o s u r e  i t e m s  i n  t h e  U. S.  and  
one  i n  Canada .
4.  s u c c e s s  o f  o p e r a t i o n s  -  d i s c l o s u r e  i s  n o t  s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o
s u c c e s s  o f  o p e r a t i o n s  a s  m e a s u r e d  by  r e t u r n  on n e t  w o r t h  and  t h e
c u r r e n t  r a t i o .
5 .  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  -  d i s c l o s u r e  i s  n o t  s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o
f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  a s  m e a s u r e d  by  t h e  r a t i o  o f  t o t a l  d e b t  t o
t o t a l  a s s e t s .
6 . c o u n t r y  o r  o w n e r s h i p  -  d i s c l o s u r e  i s  n o t  s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o
t h e  c o u n t r y  o f  o w n e r s h i p  o f  a  f i r m .  I t  s h o u l d  be  n o t e d  t h a t  t h i s  
t e s t  was a p p l i e d  o n l y  t o  C a n a d i a n  f i r m s .  H e n d e r s o n  f i n d s  t h a t  
f o r e i g n  owned f i r m s  t e n d  t o  a d o p t  C a n a d i a n  r e p o r t i n g  s t a n d a r d s  
when o p e r a t i n g  i n  C anada .
The t h i r d  p a r t  o f  H e n d e r s o n ' s  s t u d y  e x a m i n e s  t h e  i n f l u e n c e  o f  
c i r c u m s t a n t i a l  v a r i a b l e s  on d i s c l o s u r e .  The s p e c i f i c  v a r i a b l e s  co n ­
s i d e r e d  a r e  (1 )  t h e  c o n t e n t s  o f  p r e v i o u s  r e p o r t s ,  (2 )  t h e  c o n t e n t s  o f  
c o m p e t i t o r s '  r e p o r t s ,  (3 )  p u b l i c  r e l a t i o n s  c o n s i d e r a t i o n s ,  (4 )  p o s ­
s i b l e  e m p loye e  r e a c t i o n s ,  (5 )  p o s s i b l e  u s e f u l n e s s  o f  d a t a  t o
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c o m p e t i t o r s ,  and (6 )  p r o f e s s i o n a l  s t u d i e s  o f  r e p o r t i n g  p r a c t i c e s .
T h e s e  v a r i a b l e s  a r e  m e a s u r e d  f rom t h e  r e s p o n s e s  t o  t h e  q u e s t i o n n a i r e  
t h a t  i s  u s e d  i n  t h e  s t u d y .  I n  t h e  q u e s t i o n n a i r e ,  r e s p o n d e n t s  a r e  a s k e d  
t o  i n d i c a t e  w h e t h e r  t h e y  c o n s i d e r  e a c h  o f  t h e  c i r c u m s t a n t i a l  v a r i a b l e s  
t o  h a v e  c o n s i d e r a b l e ,  som e ,  o r  no i n f l u e n c e  on t h e  c o n t e n t s  o f  t h e i r  
a n n u a l  r e p o r t s . The t e r m  " c o n t e n t s  o f  a n n u a l  r e p o r t s "  i s  more g e n e r a l  
t h a n  d i s c l o s u r e  and  " ,  . . i s  a s sum ed  t o  i n c l u d e  t h e  d i m e n s i o n s  o f  
m ea n s ,  f o r m a t  and  d a t a . " ^
Based  upon  t h e  q u e s t i o n n a i r e  r e s p o n s e s ,  H e n d e r s o n  c o n c l u d e s  
t h a t  e a c h  o f  t h e  c i r c u m s t a n t i a l  v a r i a b l e s  h a s  a t  l e a s t  some i m p a c t  on 
t h e  c o n t e n t s  o f  a n n u a l  r e p o r t s .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  c h i - s q u a r e  t e s t s  
a t  t h e  .05  l e v e l  r e v e a l  t h a t  none  o f  t h e s e  v a r i a b l e s  i s  s i g n i f i c a n t l y  
r e l a t e d  t o  any  o f  t h e  s i x  i t e m s  o f  d i s c l o s u r e .  T h i s  f i n d i n g " .  . .
s u g g e s t s  t h a t  t h e  i n f l u e n c e  o f  t h e s e  v a r i a b l e s  i s  p r o b a b l y  l i m i t e d  t o
t h e  n o n - f i n a n c i a l  a s p e c t s  o f  t h e  r e p o r t s .
The f i n a l  p a r t  o f  t h e  s t u d y  l o o k s  a t  t h e  i n f l u e n c e  o f  c o r p o r a t e
p e r s o n a l i t y  upon  d i s c l o s u r e .  D a t a  f o r  c l a s s i f y i n g  e a c h  f i r m  a s  
c o n s e r v a t i v e  o r  n o n - c o n s e r v a t i v e  was o b t a i n e d  t h r o u g h  t h e  r e s e a r c h  
q u e s t i o n n a i r e .  U s i n g  t e n t a t i v e  c r i t e r i a  d e v e l o p e d  by S o r t e r ,  B e c k e r ,  
A r c h i b a l d ,  and  B e a v e r ,  f i r m s  a r e  c l a s s i f i e d  a s  c o n s e r v a t i v e  i f  (1 )  t h e y  
u s e  s t r a i g h t  l i n e  d e p r e c i a t i o n  f o r  b o t h  book  and  t a x  p u r p o s e s  t o g e t h e r  
w i t h  FIFO, o r  (2 )  t h e y  u s e  a c c e l e r a t e d  d e p r e c i a t i o n  f o r  b o t h  book  and
16Ibid., p. 1A.
17Ibid., p. 159.
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t a x  p u r p o s e s  t o g e t h e r  w i t h  LIFO. F i rm s  m e e t i n g  n e i t h e r  o f  t h e s e  
c r i t e r i a  a r e  c l a s s i f i e d  a s  n o n - c o n s e r v a t i v e .  Us ing  t h e s e  c r i t e r i a ,  
H e n d e r s o n  f i n d s  t h a t  o n l y  5 . 8 8  p e r c e n t  o f  U. S.  f i r m s  and 2 7 . 5  p e r c e n t  
o f  C a n a d i a n  a r e  c o n s e r v a t i v e .  W hi le  e v i d e n c e  shows t h a t  d i s c l o s u r e  by 
c o n s e r v a t i v e  f i r m s  i s  i n f e r i o r  t o  t h a t  o f  n o n - c o n s e r v a t i v e  f i r m s  f o r  
f i v e  o u t  o f  s i x  d i s c l o s u r e  i t e m s ,  t h e  d i f f e r e n c e s  a r e  n o t  s t a t i s ­
t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  . 0 5  l e v e l  u s i n g  t h e  c h i - s q u a r e  t e s t .  T h u s ,
H e n d e r s o n  c o n c l u d e s  t h a t  t h e r e  i s  no s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n
1 ftc o r p o r a t e  p e r s o n a l i t y  and  d i s c l o s u r e .
A l t h o u g h  H e n d e r s o n ' s  s t u d y  i s  h i g h l y  i n t e r e s t i n g ,  i t  i s  s u b ­
j e c t  t o  a t  l e a s t  one v e r y  i m p o r t a n t  l i m i t a t i o n .  T h i s  l i m i t a t i o n  i s  
t h a t  h i s  e n t i r e  s t u d y  i s  b a s e d  upon w h e t h e r  o r  n o t  f i r m s  d i s c l o s e  s i x  
i t e m s  o f  f i n a n c i a l  i n f o r m a t i o n .  T he se  i t e m s  a r e  h a r d l y  r e p r e s e n t a ­
t i v e  o f  a d e q u a t e  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e .  F u r t h e r m o r e ,  t h e s e  i t e m s  
a r e  n o t  w e i g h t e d  a c c o r d i n g  t o  t h e i r  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  i n  d e c i s i o n  
m a k i n g ,  and  t h e y  a r e  n o t  b a s e d  on a  s y s t e m a t i c  d e t e r m i n a t i o n  o f  u s e r  
i n f o r m a t i o n a l  n e e d s .  H e n d e r s o n  h i n t s  a t  t h i s  l i m i t a t i o n  when he d i s ­
c u s s e s  t h e  r e s u l t s  o f  h i s  t e s t s  t o  d e t e r m i n e  t h e  i n f l u e n c e  o f  p h y s i c a l
c h a r a c t e r i s t i c s  on d i s c l o s u r e .  He n o t e s  t h a t
The r e s u l t s  o b t a i n e d  f rom t h e s e  t e s t s  s h o u l d  be  i n t e r ­
p r e t e d  w i t h  some c a u t i o n .  They a r e  c o n c e r n e d  o n l y  w i t h  a
few a s p e c t s  o f  d i s c l o s u r e .  I t  w ou ld  be  r a s h  t o  g e n e r a l i z e
any r e s u l t s  and  c o n c l u d e  t h a t  p h y s i c a l  c h a r a c t e r i s t i c s  do o r  
do n o t  i n f l u e n c e  d i s c l o s u r e .  A l l  t h a t  c a n  b e  s a i d  i s  t h a t  
t h e  s e l e c t e d  c h a r a c t e r i s t i c s  do o r  do n o t  a p p e a r  t o  i n f l u ­
e n c e  t h e  s e l e c t e d  a s p e c t s  o f  d i s c l o s u r e .  I t  i s  q u i t e
18Ibid., pp. 166-173.
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p o s s i b l e  t h a t  a  c h o i c e  o f  d i f f e r e n t  c h a r a c t e r i s t i c s  and 
a s p e c t s  o f  d i s c l o s u r e  may l e a d  t o  q u i t e  d i f f e r e n t  r e s u l t s . ^
The S i n g h v i  and  D e s a i  S tu d y
I n  19 7 1 ,  S .  S .  S i n g h v i  an d  H. B. D e s a i  p u b l i s h e d  t h e  r e s u l t s  
o f  a  s t u d y  w h i c h  a t t e m p t e d  t o  m e a s u r e  and  e x p l a i n  a n n u a l  r e p o r t  d i s ­
c l o s u r e .  The p u r p o s e  o f  t h i s  s t u d y  i s  . . t o  i d e n t i f y  some o f  t h e  
c h a r a c t e r i s t i c s  o f  c o r p o r a t i o n s  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  w h i c h  a r e  a s s o ­
c i a t e d  w i t h ,  and  t h e  p r o b a b l e  i m p l i c a t i o n s  o f ,  t h e  q u a l i t y  o f  c o r p o ­
r a t e  d i s c l o s u r e .
The S i n g h v i  an d  D e s a i  s t u d y  e n c o m p a s s e s  t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  
r e p o r t s  o f  100 l i s t e d  and  55 u n l i s t e d  U. S.  c o r p o r a t i o n s .  These  
a n n u a l  r e p o r t s  c o v e r  f i s c a l  y e a r s  e n d i n g  b e t w e e n  A p r i l  1 ,  1965 and 
March 31 ,  1966.
To m e a s u r e  t h e  e x t e n t  o f  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  o f  f i r m s  i n  
t h e i r  s a m p l e ,  S i n g h v i  an d  D e s a i  u s e  an  i n d e x  w h ic h  i s  b a s e d  p r i m a r i l y  
on t h e  one c o n s t r u c t e d  by C e r f .  T h e i r  i n d e x  c o n s i s t s  o f  34 
i n f o r m a t i o n  i t e m s .  Of t h e s e  i t e m s ,  28 a p p e a r  i n  C e r f ' s  i n d e x  w h i l e  
s i x  a r e  ad d e d  b a s e d  on t h e  n e e d  f o r  t h e s e  i t e m s  a s  e x p r e s s e d  by 
s e v e r a l  w r i t e r s .  Each o f  t h e  i t e m s  i s  w e i g h t e d  b a s e d  on i t s  r e l a t i v e
19 I b i d . , p .  75 .
?o S u r e n d r a  S.  S i n g h v i  a n d  H a r s h a  B. D e s a i ,  "An E m p i r i c a l  
A n a l y s i s  o f  t h e  Q u a l i t y  o f  C o r p o r a t e  F i n a n c i a l  D i s c l o s u r e , "  A c c o u n t i n g  
Review 46 ( J a n u a r y  1 9 7 1 ) :  129 .
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i m p o r t a n c e  t o  i n v e s t o r s .  The sum o f  t h e  w e i g h t s  i n  t h e  i n d e x  i s  e q u a l  
t o  6 8 . 21
U s i n g  t h e  i n d e x ,  t h e  a u t h o r s  a s s i g n  e a c h  company i n  t h e  s a m p le  
a n  a b s o l u t e  s c o r e  b a s e d  upon t h e  number  o f  i t e m s  a p p e a r i n g  i n  t h e  
i n d e x  t h a t  a r e  d i s c l o s e d  i n  i t s  a n n u a l  r e p o r t .  T h u s ,  t h e  maximum d i s ­
c l o s u r e  s c o r e  t h a t  a  company can  r e c e i v e  i s  68 .
When a  d i s c l o s u r e  s c o r e  h a s  b e e n  c om puted  f o r  e a c h  f i r m ,  t h e  
a u t h o r s  e xa m ine  t h e  i n f l u e n c e  o f  s e v e r a l  v a r i a b l e s  upon d i s c l o s u r e .
The a u t h o r s  p r e s e n t  r a t i o n a l e  f o r  e x a m i n i n g  t h e  e f f e c t  o f  e a c h  i n d e ­
p e n d e n t  v a r i a b l e .  These  v a r i a b l e s  a r e  (1)  a s s e t  s i z e ,  ( 2 )  number  o f  
s t o c k h o l d e r s ,  (3 )  l i s t i n g  s t a t u s  ( s t o c k  e x c h a n g e  v e r s u s  o v e r - t h e -  
c o u n t e r ) ,  (4 )  CPA f i r m  ( b i g  e i g h t  v e r s u s  n o n - b i g  e i g h t  a u d i t i n g  f i r m ) ,  
(5 )  r a t e  o f  r e t u r n  on n e t  w o r t h ,  and  (6 )  e a r n i n g s  m a r g i n .
The r e s u l t s  o f  i n d i v i d u a l l y  t e s t i n g  e a c h  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e  
22a r e  a s  f o l l o w s :
1 . a s s e t  s i z e  -  t h e  c h i - s q u a r e  t e s t  a t  t h e  .0 1  l e v e l  shows a s i g ­
n i f i c a n t  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  a s s e t  s i z e  an d  d i s c l o s u r e .
2 . number  o f  s t o c k h o l d e r s  -  a s  i s  t r u e  w i t h  t h e  a s s e t  s i z e  v a r i a b l e ,  
t h e  c h i - s q u a r e  t e s t  a t  t h e  .0 1  l e v e l  shows a s i g n i f i c a n t  p o s i t i v e  
r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  number o f  s t o c k h o l d e r s  and  d i s c l o s u r e .
21Ibid., pp. 129-130.
22Ibid., pp. 131-135.
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3.  l i s t i n g  s t a t u s  -  t h e  Z t e s t  a t  t h e  . 0 1  l e v e l  shows t h a t  t h e  
q u a l i t y  o f  d i s c l o s u r e  f o r  l i s t e d  c o m p a n i e s  i s  b e t t e r  t h a n  t h a t  
f o r  u n l i s t e d  o n e s .
4 .  CPA f i r m  -  t h e  Z t e s t  a t  t h e  .0 1  l e v e l  shows t h a t  t h e  q u a l i t y  o f  
d i s c l o s u r e  f o r  c o m p a n ie s  a u d i t e d  by a  b i g  e i g h t  CPA f i r m  i s  
s u p e r i o r  t o  t h a t  o f  c o m p a n ie s  a u d i t e d  by s m a l l e r  f i r m s .
5 .  r a t e  o f  r e t u r n  on n e t  w o r t h  -  t h e  c h i - s q u a r e  t e s t  a t  t h e  .0 2  l e v e l  
shows t h a t  t h e r e  i s  a  s i g n i f i c a n t  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  
r a t e  o f  r e t u r n  on  n e t  w o r t h  and  d i s c l o s u r e .
6 . e a r n i n g s  m a r g i n  -  t h e  c h i - s q u a r e  t e s t  a t  t h e  .05  l e v e l  shows t h a t  
t h e r e  i s  a  s i g n i f i c a n t  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  e a r n i n g s  
m a r g i n  ( n e t  i n c o m e / n e t  s a l e s )  and  d i s c l o s u r e .
To e x a m in e  t h e  combined  e f f e c t s  o f  t h e  s i x  i n d e p e n d e n t  v a r i ­
a b l e s  i n  e x p l a i n i n g  d i s c l o s u r e ,  t h e  a u t h o r s  p e r f o r m  a m u l t i v a r i a t e  
a n a l y s i s  u s i n g  a  l i n e a r  r e g r e s s i o n  m o d e l .  They f i n d  t h a t  4 3 . 4  p e r c e n t  
o f  t h e  v a r i a t i o n  i n  t h e  q u a l i t y  o f  d i s c l o s u r e  can  be e x p l a i n e d  by t h e  
s i x  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s .  The m u l t i p l e  c o r r e l a t i o n  c o e f f i c i e n t  i s  
. 6 6 ,  and  i t  i s  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  . 0 1  l e v e l .  The r e g r e s s i o n  c o e f f i ­
c i e n t  f o r  l i s t i n g  s t a t u s  ( 8 . 1 0 )  i s  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  .0 1  l e v e l  w h i l e  
t h e  r e g r e s s i o n  c o e f f i c i e n t  f o r  e a r n i n g s  m a r g i n  ( . 2 5 )  i s  s i g n i f i c a n t
a t  t h e  .05 t o  . 1 0  l e v e l .  None o f  t h e  o t h e r  r e g r e s s i o n  c o e f f i c i e n t s  i s
23s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t .
23Ibid., p. 135.
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The f i n a l  p a r t  o f  t h e  S i n g h v i  and  D e s a i  s t u d y  p r o v i d e s  some 
e m p i r i c a l  e v i d e n c e  r e g a r d i n g  t h e  i n f l u e n c e  o f  d i s c l o s u r e  q u a l i t y  on 
s e c u r i t y  p r i c e  f l u c t u a t i o n s .  T h e s e  f l u c t u a t i o n s  a r e  m e a s u r e d  by s u b ­
t r a c t i n g  t h e  low f rom t h e  h i g h  p r i c e  o f  a s e c u r i t y  f o r  a  g i v e n  y e a r  
a n d  d i v i d i n g  by t h e  low p r i c e .  The r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  p r i c e  d i s p e r ­
s i o n  and  q u a l i t y  o f  d i s c l o s u r e  i s  e s t i m a t e d  a s  f o l l o w s :  P = 7 8 . 5 3  -
0 . 6 6  ( I ) ,  w he re  P = P e r c e n t a g e  p r i c e  d i s p e r s i o n  and  I  = I n d e x  q u a l i t y  
o f  d i s c l o s u r e .  The c o e f f i c i e n t  o f  d e t e r m i n a t i o n  i s  s m a l l  ( a b o u t  2 
p e r c e n t ) .  T h u s ,  t h e  a u t h o r s  a r e  n o t  a b l e  t o  e x p l a i n  much o f  a s e c u r i t y  
p r i c e ' s  f l u c t u a t i o n  u s i n g  t h e i r  l i n e a r  m o d e l . 24
O v e r a l l ,  t h e  work  o f  S i n g h v i  and  D e s a i  i s  v e r y  i n t e r e s t i n g .
By e x a m i n i n g  t h e  i n f l u e n c e  on d i s c l o s u r e  o f  a number o f  v a r i a b l e s  and
by t e s t i n g  t h i s  i n f l u e n c e  i n  s t a t i s t i c a l  t e r m s ,  t h e y  add  t o  t h e  body
o f  know ledge  a b o u t  c o r p o r a t e  d i s c l o s u r e .  However ,  t h e i r  s t u d y  i s
s u b j e c t  t o  s e v e r a l  m a j o r  w e a k n e s s e s  and  l i m i t a t i o n s .  Some o f  t h e s e
w e a k n e s s e s  and  l i m i t a t i o n s  a r e  c l e a r l y  n o t e d  i n  a c r i t i q u e  w r i t t e n  by 
25Moore and  Buzby.  As w i l l  be s e e n ,  a  few o f  t h e s e  l i m i t a t i o n s  a l s o  
a p p l i e d  t o  C e r f ' s  w ork .
The f i r s t  m a j o r  l i m i t a t i o n  i s  t h a t  S i n g h v i  and  D e s a i  may have  
r e l i e d  t o o  h e a v i l y  on a n  o u t d a t e d  d i s c l o s u r e  i n d e x .  One o f  t h e  r e a s o n s  
f o r  c o n d u c t i n g  t h e  s t u d y  i s  t o  u p d a t e  C e r f ' s  work  s i n c e  h i s  s t u d y  i s  
b a s e d  upon  a n n u a l  r e p o r t s  f rom t h e  m i d - 1 9 5 0 s .  B e c a u s e  u p d a t i n g  C e r f ' s
2 4 I b i d . . p .  137 .
2 ^ M ic h a e l  L. Moore and  S t e p h e n  Buzby,  "The Q u a l i t y  o f  C o r p o r a t e  
F i n a n c i a l  D i s c l o s u r e :  A Comment ,"  A c c o u n t i n g  R e v i e w . 47 ( J u l y  1 9 7 2 ) :
5 8 1 - 5 8 4 .
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work  was i n d e e d  a n  o b j e c t i v e ,  p e r h a p s  a  more  t h o r o u g h  u p d a t e  o f  C e r f ' s  
i n d e x  w ou ld  h a v e  b e e n  a p p r o p r i a t e .  T h i s  u p d a t e  w o u ld  r e f l e c t  t h e  f a c t  
t h a t  i n f o r m a t i o n a l  n e e d s  can  and  p r o b a b l y  do c h a n g e  o v e r  t i m e .  To be  
s u r e ,  S i n g h v i  and  D e s a i  d i d  c o n d u c t  i n t e r v i e w s  w i t h  f o u r  f i n a n c i a l  
a n a l y s t s  i n  New York  C i t y  t o  g a t h e r  t h e i r  v e i w s  on t h e  d i s c l o s u r e  
i n d e x .  How ever ,  t h i s  s m a l l  s a m p l e  i s  h a r d l y  r e p r e s e n t a t i v e  o f  a l l  
f i n a n c i a l  a n a l y s t s .
The s e c o n d  m a j o r  l i m i t a t i o n  i s  t h a t  S i n g h v i  and  D e s a i  u s e d  an 
a b s o l u t e  s c o r i n g  s y s t e m  i n  e v a l u a t i n g  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  i n  t h e i r
s a m p l e .  S i n c e  t h i e r  i n d e x  i n c l u d e s  i t e m s  ( e . g . ,  c o n t i n g e n t  l i a b i l i ­
t i e s )  w h i c h  a r e  n o t  n e c e s s a r i l y  a p p l i c a b l e  t o  a l l  f i r m s ,  one  h a s  t o  
s e r i o u s l y  q u e s t i o n  t h e  a p p r o p r i a t e n e s s  o f  an  a b s o l u t e  s y s t e m .  I n d e e d ,  
i t  s eems t h a t  t h e y  s h o u l d  h a v e  u s e d  a  p e r c e n t a g e  s c o r i n g  s y s t e m  a s
C e r f  ha d  u s e d  i n  h i s  s t u d y .
The t h i r d  l i m i t a t i o n  i s  t h a t  S i n g h v i  and  D e s a i  o f f e r  no 
c r i t e r i a  f o r  a p p l y i n g  t h e i r  d i s c l o s u r e  i n d e x .  To b e  s u r e ,  i t  i s  
p r o b a b l y  i m p o s s i b l e  t o  s p e c i f y  p r e c i s e  c r i t e r i a  f o r  a p p l y i n g  e v e r y  
i n d e x  i t e m .  N e v e r t h e l e s s ,  S i n g h v i  and  D e s a i ' s  work  w o u ld  p r o b a b l y  
h a v e  b e e n  b e t t e r  h a d  t h e y  i n c l u d e d  a t  l e a s t  some c r i t e r i a  s p e c i f i c a ­
t i o n  i n  t h e i r  d i s c l o s u r e  i n d e x .
The f i n a l  m a j o r  l i m i t a t i o n  c o n c e r n s  t h e  s t a t i s t i c a l  a n a l y s i s  
c o n d u c t e d  by S i n g h v i  and  D e s a i .  T h e r e  i s  o b v i o u s l y  a  h i g h  d e g r e e  o f  
i n t e r c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  some o f  t h e  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s  i n  t h e i r
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s t u d y .  As a  r e s u l t ,  some o f  t h e i r  i n d i v i d u a l  a s s o c i a t i o n s  may h a v e  
b e e n  s p u r i o u s .  T h u s ,  i t  i s  p o s s i b l e  t h a t  " .  . . one  o r  two c h a r a c t e r ­
i s t i c s  may t r u l y  be  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  q u a l i t y  o f  d i s c l o s u r e .  How­
e v e r ,  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  r e m a i n i n g  c h a r a c t e r i s t i c s  may o n l y  mean 
t h a t  t h e y  a c t  a s  p a r t i a l  s u r r o g a t e s  f o r  t h e  t r u e  c h a r a c t e r i s t i c s . " ^
I n  a d d i t i o n ,  t h e  m u l t i c o l l i n e a r i t y  p r o b l e m  makes i t  d i f f i c u l t  t o  
p r o p e r l y  i n t e r p r e t  t h e  r e s u l t s  o f  t h e i r  m u l t i v a r i a t e  a n a l y s i s .  Spe­
c i f i c a l l y ,  t h e i r  a n a l y s i s  s u g g e s t s  t h a t  l i s t i n g  s t a t u s  may be  t h e  key  
e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e .  However ,  " .  . . i f  t h e  m u l t i c o l l i n e a r i t y  
p r o b l e m  d i d  n o t  e x i s t ,  a s s e t  s i z e  m i g h t  h a v e  t u r n e d  o u t  t o  be t h e  
p r i m a r y  e x p l a n a t o r y  c h a r a c t e r i s t i c . " ^
Summary
A r e v i e w  o f  p r e v i o u s  s t u d i e s  i n d i c a t e s  t h a t  t h e  p r o b l e m  o f  mea­
s u r i n g  and  e x p l a i n i n g  c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  h a s  n o t  b e e n  
c o m p l e t e l y  n e g l e c t e d  by  a c c o u n t i n g  r e s e a r c h e r s .  I n d e e d ,  t h r e e  m a j o r  
s t u d i e s  by  c o m p e t e n t  r e s e a r c h e r s  h a v e  p r o d u c e d  some h i g h l y  i n t e r e s t i n g  
f i n d i n g s .  T h e s e  s t u d i e s  h a v e  d e m o n s t r a t e d  t h e  f e a s i b i l i t y  o f  t r y i n g  
t o  m e a s u r e  c o r p o r a t e  d i s c l o s u r e ,  an d  t h e y  h a v e  i n d i c a t e d  some o f  t h e  
v a r i a b l e s  t o  w h ic h  d i s c l o s u r e  may be  r e l a t e d .  I t  i s  i m p o r t a n t ,  how­
e v e r ,  t o  p l a c e  t h e  r e s u l t s  o f  p r e v i o u s  e f f o r t s  i n  p r o p e r  p e r s p e c t i v e
I b i d . , p . 583 .
27.Loc .  c i t .
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and  n o t  t o  b l i n d l y  a c c e p t  a l l  o f  t h e s e  r e s u l t s .  I n d e e d ,  when c o n s i d e r e d  
i n  a  c r i t i c a l  l i g h t ,  s e v e r a l  i m p o r t a n t  w e a k n e s s e s  and l i m i t a t i o n s  c a n  be  
s e e n  i n  p r e v i o u s  s t u d i e s .  T h e s e  w e a k n e s s e s  and l i m i t a t i o n s  s u g g e s t  
t h a t  a d d i t i o n a l  r e s e a r c h  i s  n e e d e d  i n  t h i s  h i g h l y  i m p o r t a n t  a r e a .
An o b j e c t i v e  o f  t h i s  s t u d y  i s  t o  p r o v i d e  more e v i d e n c e  r e g a r d i n g  
c o r p o r a t e  d i s c l o s u r e  and  u s e r  i n f o r m a t i o n a l  n e e d s .  T h i s  s t u d y  i s  
c o n c e r n e d  e n t i r e l y  w i t h  m e a s u r i n g  an d  e x p l a i n i n g  c o r p o r a t e  d i s c l o s u r e  i n  
t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  U. S .  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .  The 
d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  o f  t h e s e  f i r m s  d e s e r v e  c a r e f u l  s t u d y  s i n c e  t h e y  
p o s s e s s  enorm ous  s o c i a l ,  p o l i t i c a l ,  and  econom ic  p o w e r .  F i r m s  f o r  
t h i s  s t u d y  a r e  s e l e c t e d  b £  i n d u s t r y  s o  t h a t  t h e  i n d u s t r y  e f f e c t  on 
d i s c l o s u r e  can  b e  e v a l u a t e d .
T h i s  s t u d y  i n c o r p o r a t e s  two m a j o r  im p ro v e m e n ts  o v e r  p r e v i o u s  
a t t e m p t s  a t  m e a s u r i n g  d i s c l o s u r e .  F i r s t ,  i t  em p loys  a  c o m p r e h e n s i v e  
d i s c l o s u r e  model  c o m p r i s e d  o f  79 t y p e s  o f  i n f o r m a t i o n .  T h i s  model  i s  
s y s t e m a t i c a l l y  d e v e l o p e d  b a s e d  upon t h e  i n f o r m a t i o n  t h a t  C h a r t e r e d  
F i n a n c i a l  A n a l y s t s  i n d i c a t e  t h e y  n e e d  f o r  making  common s t o c k  i n v e s t ­
ment  d e c i s i o n s .  The CFA p r o f e s s i o n  was  n o t  y e t  i n  e x i s t e n c e  a t  t h e  
t i m e  o f  C e r f ' s  r e s e a r c h .  S e c o n d ,  t h i s  s t u d y  u s e s  t h e  10-K as  a  che ck  
i n  h e l p i n g  t o  d e t e r m i n e  t h e  i n f o ; n a t i o n  i t e m s  w h i c h  a r e  a p p l i c a b l e  t o  
e a c h  company.  The 10-K h a s  n o t  b e e n  s o  u s e d  i n  p r e v i o u s  s t u d i e s .
The r e s u l t s  o f  t h i s  s t u d y  s h o u l d  p r o v i d e  some p e r t i n e n t  
e v i d e n c e  r e g a r d i n g  t h e  d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  o f  t h e  i n d u s t r i a l  g i a n t s
i n  t h e  U. S.  economy.  F i r s t ,  h o w e v e r ,  i t  i s  n e c e s s a r y  t o  c o n s t r u c t  
model  t h a t  w i l l  d e p i c t  t h e  n a t u r e  and  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  o f  i n f o r m a  
t i o n  t h a t  s h o u l d  be  d i s c l o s e d  by t h e s e  c o m p a n i e s .
CHAPTER IV
DESIGN OF DISCLOSURE MODEL 
The f i r s t  m a j o r  o b j e c t i v e  o f  t h i s  s t u d y  i s  t o  d e v e l o p  a com­
p r e h e n s i v e ,  u s e r - o r i e n t e d  d i s c l o s u r e  model  a p p l i c a b l e  t o  t h e  p u b l i s h e d  
a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .  The p u r p o s e  o f  t h i s  
c h a p t e r  i s  t o  d e s c r i b e  t h e  m e a s u r e s  t a k e n  t o  a c h i e v e  t h i s  o b j e c t i v e .  
F i r s t ,  a d i s c u s s i o n  o f  t h e  q u e s t i o n n a i r e  m e t h o d o lo g y  i s  p r e s e n t e d .
T h i s  d i s c u s s i o n  e x p l a i n s  why CFAs a r e  s e l e c t e d  a s  p a r t i c i p a n t s  i n  t h e  
s t u d y .  I n  a d d i t i o n ,  i t  e x p l a i n s  why and  how t h e  r e s e a r c h  q u e s t i o n ­
n a i r e  was d e v e l o p e d .  F i n a l l y ,  i t  p r e s e n t s  t h e  r e s u l t s  o f  s a m p l i n g  t h e  
CFA p o p u l a t i o n .
An a n a l y s i s  o f  q u e s t i o n n a i r e  r e t u r n s  i s  t h e n  p r e s e n t e d .  T h i s  
s e c t i o n  p r e s e n t s  n a r r a t i v e  and t a b u l a r  a n a l y s e s  o f  t h e  q u e s t i o n n a i r e  
r e s p o n s e s .  N e x t ,  a d i s c l o s u r e  model  i s  c o n s t r u c t e d .  As w i l l  be s e e n ,  
t h e  model  i s  b a s e d  upon t h e  q u e s t i o n n a i r e  r e s u l t s ,  and i t  e n c o m p a s s e s  
t h e  k i n d s  o f  a n n u a l  r e p o r t  i n f o r m a t i o n  t h a t  s t o c k h o l d e r s  need  f o r  
mak ing  i n f o r m e d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s .  I t  i n c l u d e s  a w e i g h t i n g  s y s t e m  
t h a t  r e c o g n i z e s  d i f f e r e n c e s  i n  i n f o r m a t i o n  i m p o r t a n c e .  The f i n a l  
s e c t i o n  s u n m a r i z e s  t h e  c h a p t e r ' s  c o n t e n t s .
Q u e s t i o n n a i r e  M e th o d o lo g y  
T h i s  s e c t i o n  e x p l a i n s  t h e  u n d e r l y i n g  r e a s o n i n g  i n  s u p p o r t  o f  
t h e  q u e s t i o n n a i r e  t h a t  i s  u s e d  i n  t h e  s t u d y .  I t  a t t e m p t s  t o  (1 )  
j u s t i f y  t h e  d e s i g n a t i o n  o f  CFAs a s  r e s e a r c h  p a r t i c i p a n t s ,  ( 2 )  e x p l a i n
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why and how t h e  q u e s t i o n n a i r e  was d e v e l o p e d ,  and  (3 )  i l l u m i n a t e  t h e  
r e s u l t s  o f  s a m p l i n g  t h e  CFA p o p u l a t i o n .
S e l e c t i o n  o f  C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s  a s  P a r t i c i p a n t s
As n o t e d  i n  C h a p t e r  I I ,  s t o c k h o l d e r s  ( b o t h  e x i s t i n g  and  p o t e n ­
t i a l )  a r e  u s u a l l y  r e c o g n i z e d  a s  t h e  p r i m a r y  u s e r s  o f  p u b l i s h e d  c o r p o r a t e  
a n n u a l  r e p o r t s .  T h u s ,  t h e i r  n e e d s  s h o u l d  r e c e i v e  t o p  p r i o r i t y  when 
d e c i d i n g  wha t  i n f o r m a t i o n  t o  d i s c l o s e  i n  a n n u a l  r e p o r t s .  B e cause  o f  
t h e  t r e m e n d o u s  s i z e  and  d i v e r s i t y  o f  t h e  s t o c k h o l d e r  g r o u p ,  i t  i s  n o t  
p r a c t i c a l  t o  c o n t a c t  a l l  s t o c k h o l d e r s  t o  d e t e r m i n e  t h e i r  i n f o r m a t i o n a l  
r e q u i r e m e n t s .  A more l o g i c a l  and f e a s i b l e  a p p r o a c h  i s  t o  i d e n t i f y  a 
spokesman f o r  t h e  s t o c k h o l d e r  g r o u p .  I n c r e a s i n g l y ,  t h e  p r o f e s s i o n a l  
f i n a n c i a l  a n a l y s t  i s  b e i n g  r e c o g n i z e d  a s  t h i s  s ookesm an .
P r o f e s s i o n a l  f i n a n c i a l  a n a l y s t s  have  enorm ous  i n f l u e n c e  i n  t h e  
modern i n v e s t m e n t  m a r k e t .  D o l l a r w i s e ,  t h e y  r e p r e s e n t  a v e r y  l a r g e  p e r ­
c e n t a g e  o f  e x i s t i n g  i n v e s t m e n t  c a p i t a l .  As i n v e s t o r s  o r  a d v i s o r s  t o  
i n v e s t o r s ,  t h e y  have  g r e a t  r e s p o n s i b i l i t y . 1 i n d e e d ,  "From t h e  f i n d i n g s
and i n t e r p r e t a t i o n s  o f  f i n a n c i a l  a n a l y s t s ,  t h e  f o u n d a t i o n s  f o r  many
o
i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  a r e  f o r m u l a t e d  w i t h i n  o u r  s o c i e t y . 1 I n  f a c t ,
" .  . . t h e r e  a r e  p r o b a b l y  few i n v e s t o r s  who do n o t  u t i l i z e  t h e  r e s u l t s  
o f  i n v e s t m e n t  a n a l y s t s '  work t o  some e x t e n t  a t  l e a s t .
^ C h a r l e s  T. H o r n g r e n ,  " D i s c l o s u r e :  1 9 5 7 , "  A c c o u n t i n g  Review 32
( O c t o b e r  1957) :  598 .
2
R i c h a r d  D. B r a d i s h ,  " C o r p o r a t e  R e p o r t i n g  and t h e  F i n a n c i a l  
A n a l y s t , "  A c c o u n t i n g  Review 40  ( O c t o b e r  1 9 65 ) :  757 .
^Morton B a c k e r ,  F i n a n c i a 1 R e p o r t  i n g  f o r  S e c u r i t y  I n v e s t m e n t  
and  C r e d i t  D e c i s i o n s  (New York:  N a t i o n a l  A s s o c i a t i o n  o f  A c c o u n t a n t s ,
T97oy,"p. IT---------
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R e c o g n i t i o n  o f  f i n a n c i a l  a n a l y s t s  a s  t h e  s pokesm en  f o r  t h e
s t o c k h o l d e r  g r o u p  does  n o t  mean t h a t  t h e  i n f o r m a t i o n a l  n e e d s  o f
i n d i v i d u a l  i n v e s t o r s  a r e  c o m p l e t e l y  i g n o r e d .  On t h e  c o n t r a r y ,
To t h e  e x t e n t  t h a t  t h e  i n d i v i d u a l  i n v e s t o r  d e s i r e s  t o  
make i n f o r m e d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s , he n e e d s  t h e  same 
i n f o r m a t i o n  a s  t h e  f i n a n c i a l  a n a l y s t  s e r v i n g  an  
i n s t i t u t i o n a l  i n v e s t o r .  Hence ,  i f  t h e  n e e d s  o f  t h e  mos t  
s o p h i s t i c a t e d  u s e r s  a r e  m e t ,  o t h e r  u s e r s  s h o u l d  be  
s u p p l i e d  w i t h  a t  l e a s t  a s  much i n f o r m a t i o n  a s  t h e y  can  
u s e  e f f e c t i v e l y . ^  (E m phas i s  a d d e d . )
W i t h i n  t h e  r a n k s  o f  p r o f e s s i o n a l  f i n a n c i a l  a n a l y s t s  a r e  some 
who h a v e  e a r n e d  t h e  d e s i g n a t i o n  C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t  (CFA).
T hese  p e o p l e  a r e  members  o f  t h e  r e l a t i v e l y  new o r g a n i z a t i o n  c a l l e d  
The I n s t i t u t e  o f  C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s .
The I n s t i t u t e  o f  C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s  was i n c o r p o r a t e d  
u n d e r  t h e  laws  o f  t h e  Commonwealth o f  V i r g i n i a  on J a n u a r y  31 ,  1962.  
B e tw een  1963 and 19 7 2 ,  CFA c h a r t e r s  w e r e  g r a n t e d  to  3 , 2 1 8  i n d i v i d u a l s . ^  
The I n s t i t u t e  h a s  s e v e r a l  m a j o r  o b j e c t i v e s .  These  a r e :
1.  To f o s t e r  h i g h  s t a n d a r d s  o f  e d u c a t i o n  and p r o f e s s i o n a l  
c o m p e te n c e  i n  t h e  f i e l d  o f  f i n a n c i a l  a n a l y s i s .
2 .  To a d m i n i s t e r  e x a m i n a t i o n s  w h ic h  t e s t  i n d i v i d u a l  
c o m p e t e n c e ,  a n a l y t i c a l  s k i l l s ,  and kn o w le d g e  i n  t h e  
f i e l d  o f  f i n a n c i a l  a n a l y s i s .
3. To s p o n s o r  and  e n f o r c e  a  Code o f  E t h i c s  and  S t a n d a r d s  
o f  P r o f e s s i o n a l  C o n d u c t .
4
R o b e r t  K. M a u tz ,  " F i n a n c i a l  R e p o r t i n g  by C o n g l o m e r a t e  
C o m p a n i e s , "  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e  36 ( F e b r u a r v  1 9 6 8 ) :  55.
^The I n s t i t u t e  o f  C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s ,  T e n th  
D i r e c t o r y  o f  Members -  1973 ( C h a r l o t t e s v i l l e ,  V i r g i n i a :  The
I n s t i t u t e  of  C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s ,  1 9 7 3 ) ,  p .  3.
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4 .  To award  t h e  p r o f e s s i o n a l  d e s i g n a t i o n ,  C h a r t e r e d  
F i n a n c i a l  A n a l y s t  ( C . F . A . ) ,  t o  p e r s o n s  who m ee t  
s t i p u l a t e d  s t a n d a r d s  o f  c o m pe tenc y  and  c o n d u c t  f o r  
t h e  p r o f e s s i o n a l  p r a c t i c e  o f  f i n a n c i a l  a n a l y s i s ;  
and t o  p e r m i t  p e r s o n s  t o  r e t a i n  t h e  C .F .A .  d e s i g ­
n a t i o n  who c o n t i n u e  t o  m e e t  s t i p u l a t e d  s t a n d a r d s .
5.  To f o s t e r  r e s e a r c h ,  p u b l i c a t i o n s ,  and  d e v e l o p m e n t s  
w h i c h  i m p r o v e  t h e  p r a c t i c e  o f  f i n a n c i a l  a n a l y s i s . ^
To become a  CFA, one m us t  p a s s  a  s e r i e s  o f  t h r e e  e x a m i n a t i o n s .  
T h e s e  e x a m i n a t i o n s  c o v e r  i n v e s t m e n t  p r i n c i p l e s ,  a p p l i e d  s e c u r i t y  
a n a l y s i s ,  and  i n v e s t m e n t  management  d e c i s i o n  m a k in g .  F i v e  b a s i c  
s u b j e c t  m a t t e r s  e x t e n d  t h r o u g h o u t  t h e  e x a m i n a t i o n  s e r i e s .  T h e s e  a r e  
a c c o u n t i n g ,  e c o n o m i c s ,  f i n a n c i a l  a n a l y s i s ,  p o r t f o l i o  m anagem en t ,  and 
e t h i c a l  s t a n d a r d s .  I n  a c c o u n t i n g ,  a n  e x a m i n a t i o n  c a n d i d a t e  i s  
e x p e c t e d  t o  h a v e  th e  e q u i v a l e n t  o f  a t  l e a s t  two y e a r s  o f  e x p o s u r e  t o  
a c a d e m i c  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s .  I n  g e n e r a l  t e r m s ,  t h e  e x a m i n a t i o n s  
c o v e r  (1 )  p r i n c i p l e s  and c o n s t r u c t i o n  o f  a c c o u n t i n g  s t a t e m e n t s ,
(2 )  a n a l y s i s  o f  a c c o u n t i n g  s t a t e m e n t s ,  and (3)  c u r r e n t  a c c o u n t i n g  
p r i n c i p l e s  and  p r a c t i c e s .  The l a t t e r  a r e a  e n c o m p a s s e s  AICPA o p i n i o n s ,  
c o n t r o v e r s i a l  a r e a s  i n  a c c o u n t i n g  t h o u g h t ,  a c q u i s i t i o n s  and  m e r g e r s ,  
and  c o n g l o m e r a t e s . ^
The C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t  i s  an e x p e r t  i n  s e c u r i t y  
a n a l y s i s  and  i n v e s t m e n t  m anagem en t .  I n  a d d i t i o n ,  he  i s  h i g h l y
^ L o c . c i t .
^The I n s t i t u t e  o f  C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s ,  C . F . A . R e a d in g s  
i n  F i n a n c i a l  A n a l y s i s , 2nd e d .  (Homewood, I l l i n o i s :  R i c h a r d  D. I r w i n ,
I n c . ,  1 9 7 0 ) ,  pp .  i x - x i i i .
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f a m i l i a r  w i t h  c u r r e n t  a c c o u n t i n g  and  r e p o r t i n g  p r o b l e m s .  T h u s ,  one  may 
e x p e c t  t h e  CFA p r o f e s s i o n  t o  p l a y  a s i g n i f i c a n t  r o l e  i n  d e t e r m i n i n g  
t h e  n a t u r e  o f  f u t u r e  a c c o u n t i n g  i n f o r m a t i o n .  An i n d i c a t i o n  o f  t h e  
i m p o r t a n c e  a c c o r d e d  t h i s  p r o f e s s i o n  by  a c c o u n t a n t s  i s  t h a t  one member 
o f  t h e  A c c o u n t i n g  O b j e c t i v e s  S t u d y  Group i s  a CFA.
L a r g e l y  a s  a r e s u l t  o f  t h e  e d u c a t i o n a l ,  e x p e r i e n c e ,  and  e x a m i n a ­
t i o n  r e q u i r e m e n t s  o f  The I n s t i t u t e  o f  C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s ,  
members  o f  t h e  CFA p r o f e s s i o n  a r e  p r o b a b l y  t h e  most  s o p h i s t i c a t e d  c o n ­
sum ers  o f  a n n u a l  r e p o r t  i n f o r m a t i o n .  T h u s ,  t h e y  a r e  b e s t  q u a l i f i e d  t o  
d e t e r m i n e  t h e  n a t u r e  and  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  o f  t h e  i n f o r m a t i o n  t h a t  
a n n u a l  r e p o r t  u s e r s  n e e d  f o r  m ak ing  i n f o r m e d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s .  For  
t h i s  r e a s o n ,  t h e i r  o p i n i o n s  a r e  s o u g h t  i n  t h i s  s t u d y .
C o n s t r u c t i o n  o f  R e s e a r c h  Q u e s t i o n n a i r e
T h e r e  a r e  s e v e r a l  means t h a t  one m i g h t  u s e  t o  g a t h e r  i n f o r m a ­
t i o n  c o n c e r n i n g  t h e  n a t u r e  and r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  o f  t h e  a n n u a l  
r e p o r t  i n f o r m a t i o n  t h a t  C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s  n e e d .  These  
means i n c l u d e  p e r s o n a l  i n t e r v i e w s ,  t e l e p h o n e  i n t e r v i e w s ,  l a b o r a t o r y  
e x p e r i m e n t s ,  and m a i l e d  q u e s t i o n n a i r e s .  L a r g e l y  b e c a u s e  o f  l i m i t e d  
f i n a n c i a l  r e s o u r c e s  and  t h e  d e s i r e  t o  c o n t a c t  a l a r g e  s am p le  o f  CFAs i n  
many p a r t s  o f  t h e  c o u n t r y ,  a d e c i s i o n  t o  u s e  a q u e s t i o n n a i r e  was made 
e a r l y  i n  t h e  c o u r s e  o f  t h e  r e s e a r c h .  I f  c a r e f u l l y  c o n s t r u c t e d ,  a m a i l e d  
q u e s t i o n n a i r e  can  be a n  e f f e c t i v e  and  e f f i c i e n t  means o f  g a t h e r i n g  
d a t a .  When a q u e s t i o n n a i r e  i s  u s e d ,  r e s p o n d e n t s  c a n  p a r t i c i p a t e  i n  t h e  
s t u d y  a t  t h e i r  own c o n v e n i e n c e  a t  t i m e s  when ,  h o p e f u l l y ,  t h e y  can  s e r i ­
o u s l y  r e f l e c t  upon  t h e  q u e s t i o n s  p o s e d .  I n  a d d i t i o n ,  a q u e s t i o n n a i r e
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o f f e r s  an o p p o r t u n i t y  t o  u s e  a  s t r u c t u r e d  f o r m a t  t o  which  a l l  
r e s p o n d e n t s  a r e  e x p o s e d .  F i n a l l y ,  a  q u e s t i o n n a i r e  i s  l a r g e l y  i m p e r s o n a l .  
T h e r e f o r e ,  i t  m i n i m i z e s  t h e  p e r s o n a l  b i a s  t h a t  o f t e n  r e s u l t s  f rom  t h e  
i n t e r a c t i o n  o f  p e r s o n a l i t i e s  i n  an  i n t e r v i e w  s e t t i n g .
The p u r p o s e  o f  t h i s  s t u d y ' s  q u e s t i o n n a i r e  i s  t o  g a t h e r  d a t a  
c o n c e r n i n g  t h e  n a t u r e  and  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  o f  t h e  a n n u a l  r e p o r t  
i n f o r m a t i o n  t h a t  C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s  n e e d .  B e c a u s e  s t o c k ­
h o l d e r s  a r e  t h e  p r i m a r y  u s e r s  o f  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s ,  t he  
q u e s t i o n n a i r e  i s  s t r u c t u r e d  i n  t e r m s  o f  a  common s t o c k  i n v e s t m e n t  
d e c i s i o n .  I t  i n c l u d e s  i n f o r m a t i o n  t h a t  many c o m p a n ie s  c u r r e n t l y  
d i s c l o s e  i n  t h e i r  a n n u a l  r e p o r t s .  I n  a d d i t i o n ,  i t  i n c l u d e s  i n f o r m a t i o n  
t h a t  many a c c o u n t i n g  and  f i n a n c e  a u t h o r s  h a v e  s e r i o u s l y  o f f e r e d  a s  
p r o p o s e d  e x t e n s i o n s  i n  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e .
I n  s t r u c t u r i n g  t h e  q u e s t i o n n a i r e ,  t h e  p r i m a r y  g o a l  was t o  be  
a s  t h o r o u g h  a s  p o s s i b l e  s o  t h a t  t h e  r e s e a r c h  i n s t r u m e n t  would  
a d e q u a t e l y  c o v e r  t h e  i n f o r m a t i o n  t h a t  a n n u a l  r e p o r t  u s e r s  m i g h t  n e e d .
The p r i m a c y  o f  t h i s  g o a l  i s  e v i d e n c e d  by t h e  f a c t  t h a t  t h e  q u e s t i o n n a i r e  
e n c o m p a s s e s  79 k i n d s  o f  a n n u a l  r e p o r t  i n f o r m a t i o n .
A l t h o u g h  t h e  p r i m a r y  g o a l  was t h o r o u g h n e s s ,  t h i s  g o a l  was some­
w h a t  c o n s t r a i n e d  by t h e  f a c t  t h a t  t h e  q u e s t i o n n a i r e  m us t  be  c o n c i s e  and  
e a s y  t o  a n s w e r  so  a s  n o t  t o  r e q u i r e  an  u n r e a s o n a b l e  amount  o f  t h e  
r e s p o n d e n t s '  v a l u a b l e  t i m e .  I t  was  f e l t  t h a t  a l e n g t h y  q u e s t i o n n a i r e  
w o u ld  p r o b a b l y  d i s c o u r a g e  many i n d i v i d u a l s  f rom p a r t i c i p a t i n g  i n  t h e  
s t u d y .  G iven  t h i s  c o n s t r a i n t ,  t h e  r e s e a r c h e r  c a r e f u l l y  e l i m i n a t e d  
a l l  s e e m i n g l y  s u p e r f l u o u s  d a t a  f rom  h i s  r e s e a r c h  i n s t r u m e n t .  As a
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r e s u l t ,  t h i s  r e s e a r c h e r  c a n  make no  c l a i m  t h a t  t h e  q u e s t i o n n a i r e  c o v e r s  
a l l  o f  t h e  a n n u a l  r e p o r t  i n f o r m a t i o n  t h a t  m i g h t  p o s s i b l y  be  n e e d e d  f o r  
m a k in g  a  common s t o c k  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n .  N e v e r t h e l e s s ,  i t  i s  
s u b m i t t e d  t h a t  t h e  q u e s t i o n n a i r e  d o e s  c o n t a i n  m os t  o f  t h e  i n f o r m a t i o n  
t h a t  (1 )  i s  n e e d e d  f o r  m ak in g  a n  i n f o r m e d  comnon s t o c k  i n v e s t m e n t  
d e c i s i o n  and  (2 )  c o u l d  b e  p r e s e n t e d  i n  a  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t .
Most  o f  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m s  s e l e c t e d  f o r  t h e  q u e s t i o n n a i r e  
w e r e  g l e a n e d  f rom a  c a r e f u l  r e v i e w  o f  num erous  b o o k s  and a r t i c l e s  i n  
t h e  a c c o u n t i n g  and  f i n a n c e  l i t e r a t u r e  ( s e e  b i b l i o g r a p h y  f o r  d e t a i l s ) .
As m ig h t  be  e x p e c t e d ,  t h e  m os t  v a l u a b l e  s i n g l e  s o u r c e  o f  i n f o r m a t i o n
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i t e m s  was C e r f ' s  p i o n e e r i n g  s t u d y  i n  t h i s  a r e a .  I n  a d d i t i o n ,  some 
o f  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m s  r e s u l t e d  from a  r e v i e w  o f  s e v e r a l  r e c e n t  
a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .  The f o l l o w i n g  two 
c r i t e r i a  w e r e  d e v e l o p e d  f o r  u s e  i n  s e l e c t i n g  t h e  q u e s t i o n n a i r e  
I n f o r m a t i o n  i t e m s :
1.  The i n f o r m a t i o n  i t e m  s h o u l d  h a v e  a t  l e a s t  some e x p e c t e d  i m p o r t a n c e  
t o  a n n u a l  r e p o r t  u s e r s  d e s i r i n g  t o  make a n  i n f o r m e d  common s t o c k  
i n v e s t m e n t  d e c i s i o n .
2.  The i n f o r m a t i o n  i t e m  m u s t  b e  e i t h e r  ( a )  c u r r e n t l y  r e p o r t e d  by a t  
l e a s t  some f i r m s  i n  t h e i r  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  o r  (b )  s e r i o u s l y  
s u g g e s t e d  f o r  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  by w r i t e r s  i n  t h e  
a c c o u n t i n g  and  f i n a n c e  l i t e r a t u r e .  F o r  an i t e m  t o  be  s e r i o u s l y
®Alan R o b e r t  C e r f , C o r p o r a t e  R e p o r t i n g  and I n v e s t m e n t  D e c i s i o n s  
( B e r k e l e y ,  C a l i f o r n i a :  P u b l i c  A c c o u n t i n g  R e s e a r c h  P r o g ra m ,  U n i v e r s i t y
o f  C a l i f o r n i a ,  1 9 6 1 ) .
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s u g g e s t e d  f o r  d i s c l o s u r e ,  i t  must  be  f r e q u e n t l y  m e n t i o n e d  i n  
t h e  a c c o u n t i n g  and f i n a n c e  l i t e r a t u r e .
A p p l y i n g  t h e s e  c r i t e r i a  was n o t  e a s y .  To be  s u r e ,  i t  was 
i m p o s s i b l e  t o  c o m p l e t e l y  e l i m i n a t e  t h e  s u b j e c t i v i t y  i n h e r e n t  i n  t h e  
f i n a l  l i s t  o f  i n f o r m a t i o n  i t e m s .  However ,  a n  e f f o r t  was made t o  
m i n i m i z e  t h i s  s u b j e c t i v i t y  by a c t i v e l y  s o l i c i t i n g  th e  comments  and 
s u g g e s t i o n s  o f  many i n f o r m e d  p a r t i e s .  T h e s e  p a r t i e s  h e l p e d  
e x t e n s i v e l y  i n  d e s i g n i n g  and  p r e t e s t i n g  t h e  q u e s t i o n n a i r e .  T h e i r  
h e l p  came i n  t h e  f o l l o w i n g  ways :
1.  They s u g g e s t e d  a d d i t i o n a l  i n f o r m a t i o n  i t e m s  f o r  t h e  q u e s t i o n n a i r e .
2 .  They s u g g e s t e d  t h a t  some o f  t h e  i t e m s  i n  t h e  q u e s t i o n n a i r e  b e  
com bined  w i t h  o t h e r s .
3.  They p o i n t e d  o u t  l i k e l y  t r o u b l e  s p o t s  i n  t h e  w o r d i n g  o f  t h e  
i n s t r u c t i o n s  and  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m s .
4 .  They s u g g e s t e d  im p r o v e m e n ts  i n  t h e  s c a l e  f o r  m e a s u r i n g  i n f o r m a t i o n  
i m p o r t a n c e .
As t h e  r e s u l t  o f  num erous  h e l p f u l  s u g g e s t i o n s ,  t h e  q u e s t i o n n a i r e  
was r e v i s e d  many t i m e s .  When t h e  a u t h o r  was s a t i s f i e d  t h a t  f u r t h e r  
r e v i s i o n s  w e r e  u n n e c e s s a r y ,  t h e  f i n a l  d r a f t  was  s e n t  t o  a  p r i n t i n g  f i r m  
f o r  d u p l i c a t i o n .
The f i n a l  q u e s t i o n n a i r e  c o n s i s t s  o f  a c o v e r  l e t t e r ,  a  s e t  o f  
i n s t r u c t i o n s ,  and a  c o l l e c t i o n  o f  79 i n f o r m a t i o n  i t e m s  f o r  r e s p o n d e n t s  
t o  e v a l u a t e .  A copy  o f  t h i s  m a t e r i a l  i s  p r e s e n t e d  i n  A ppe nd ix  A o f
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t h i s  s tu d y .  The q u e s t i o n n a i r e  encompasses in fo r m a t io n  d e a l i n g  w i th  the  
p a s t ,  p r e s e n t ,  and f u t u r e .  I t  i n c lu d e s  a u d i t e d  a c c o u n t in g ,  unaud i ted  
a c c o u n t in g ,  and nonaccount ing  in f o r m a t io n .  I t  i s  s t r u c t u r e d  in  terms 
o f  a common s to c k  inves tm en t  d e c i s i o n  r e l a t i v e  t o  a l a rg e  i n d u s t r i a l  
c o r p o r a t i o n .  Respondents  a r e  asked to  judge th e  importance  of  each 
in fo r m a t io n  i tem on a f i v e - s t e p  s c a l e .  Using t h i s  s c a l e ,  a re spondent  
may judge  an i tem as  be ing  u n im p o r tan t ,  s l i g h t l y  im p o r t a n t ,  m odera te ly  
i m p o r t a n t ,  ve ry  im p o r t a n t ,  o r  e s s e n t i a l .
S e v e r a l  m e a s u r e s  were  t a k e n  t o  e n s u r e  maximum p a r t i c i p a t i o n
i n  t h e  s t u d y  and  t h e r e b y  im p ro v e  t h e  o v e r a l l  r e s p o n s e  r a t e .  These  were
( 1 )  t h e  p r o v i s i o n  o f  a p o s t a g e - p a i d ,  s e l f - a d d r e s s e d  r e t u r n  e n v e l o p e  w i t h  
e a c h  q u e s t i o n n a i r e ,  ( 2 )  a p r o m i s e  t h a t  a l l  i n d i v i d u a l  r e s p o n s e s  would 
be h e l d  i n  s t r i c t  c o n f i d e n c e ,  ( 3 )  a p r o m i s e  o f  a summary o f  t h e  r e s u l t s
o f  t h e  s t u d y  ( i f  d e s i r e d ) ,  an d  ( 4 )  a  r e m i n d e r  s e n t  t o  t h o s e  who had n o t
r e t u r n e d  t h e i r  q u e s t i o n n a i r e s  w i t h i n  f o u r  weeks a f t e r  t h e  i n i t i a l  
m a i l i n g .  T h i s  r e m i n d e r  c o n s i s t e d  o f  a l e t t e r ,  a p o s t a g e - p a i d ,  s e l f -  
a d d r e s s e d  r e t u r n  e n v e l o p e ,  and  a n o t h e r  copy  o f  t h e  q u e s t i o n n a i r e  i n  c a s e  
t h e  i n i t i a l  c opy  had b e e n  m i s p l a c e d .  The o v e r a l l  r e s p o n s e  r a t e  was 
e x t r e m e l y  e n c o u r a g i n g .
Sampling o f  CFA P o p u la t io n
The number o f  CFAs i n c l u d e d  i n  t h e  1973 m em b e rs h ip  d i r e c t o r y  o f  
The I n s t i t u t e  o f  C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s  i s  3 , 0 2 4 .  T h u s ,  t h i s  
f i g u r e  r e p r e s e n t s  t h e  s i z e  o f  t h e  CFA p o p u l a t i o n  a t  t h e  t i m e  o f  t h i s  
r e s e a r c h .  From t h i s  p o p u l a t i o n ,  a random sam ple  o f  p o t e n t i a l  r e s e a r c h  
p a r t i c i p a n t s  was d raw n .
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In  de te rm in in g  an a p p r o p r i a t e  number o f  CFAs t o  be inc luded  i n  
th e  sample,  the  pr im ary  c o n s i d e r a t i o n  was t h a t  the  sample shou ld  be 
l a r g e  enough t o  be r e p r e s e n t a t i v e  o f  th e  e n t i r e  p o p u la t i o n .  On the  
o t h e r  hand, i t  was f e l t  t h a t  the  sample should  not be so l a r g e  as to  
make the  p r o j e c t  p r o h i b i t i v e l y  ex p en s iv e .
W ith  t h e s e  c o n s i d e r a t i o n s  i n  m in d ,  t h e  r e s e a r c h e r  m a i l e d  q u e s ­
t i o n n a i r e s  t o  800  C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s .  C h o os ing  a number o f  
t h i s  s i z e  means t h a t  2 6 . 4 5  p e r c e n t  o f  t h e  CFA p o p u l a t i o n  w e re  c o n t a c t e d  
by  m a i l  and  a s k e d  t o  p a r t i c i p a t e  i n  t h e  s t u d y .  T he se  a n a l y s t s  were  
s e l e c t e d  u s i n g  a  s i m p l e  random s a m p l i n g  p l a n .  S p e c i f i c a l l y ,  e a c h  CFA 
a p p e a r i n g  i n  t h e  1973 m em b e rs h ip  d i r e c t o r y  o f  The I n s t i t u t e  o f  
C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s  was a s s i g n e d  a u n i q u e  number f rom 1 t h r o u g h  
3 , 0 2 4 .  T h e n ,  a t a b l e  o f  random num bers  was u s e d  t o  s e l e c t  800  p o t e n t i a l  
r e s e a r c h  p a r t i c i p a n t s .  A l t h o u g h  random s a m p l i n g  was u s e d  t o  s e l e c t  
p o t e n t i a l  r e s e a r c h  p a r t i c i p a n t s ,  t h e r e  i s  no  a s s u r a n c e  t h a t  t h e  g r o u p  
o f  a c t u a l  p a r t i c i p a n t s  c o n s t i t u t e s  a random s a m p l e .  T h u s ,  t h e  common 
p r o b le m  o f  n o n r e s p o n s e  b i a s  may e x i s t  when l e s s  t h a n  100 p e r c e n t  o f  
t h o s e  c o n t a c t e d  a c t u a l l y  p a r t i c i p a t e  i n  t h e  s t u d y .  I t  s h o u l d  be n o t e d ,  
h o w e v e r ,  t h a t  t h i s  l i m i t a t i o n  i s  n o t  u n i q u e  t o  t h i s  s t u d y .  I n s t e a d ,  i t  
i s  a l i m i t a t i o n  o f  v i r t u a l l y  a l l  s t u d i e s  t h a t  u s e  q u e s t i o n n a i r e s  a s  
v e h i c l e s  f o r  g a t h e r i n g  d a t a .
On O c t o b e r  1 ,  1973,  q u e s t i o n n a i r e s  were  m a i l e d  t o  t h e  800  CFAs 
t h a t  had  b e e n  s e l e c t e d  a t  random.  As a r e s u l t  o f  t h i s  m a i l i n g ,  202 
q u e s t i o n n a i r e s  were  r e t u r n e d .  Of t h i s  n u m b e r ,  179 had b e e n  c o m p l e t e d  
and t h u s  w ere  u s a b l e  i n  t h e  s t u d y .
On O c t o b e r  3 0 ,  1973,  r e m i n d e r s  w e re  m a i l e d  t o  t h o s e  p e r s o n s  from
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whom q u e s t i o n n a i r e s  had n o t  b e e n  r e c e i v e d .  The p u r p o s e  o f  t h e  r e m i n d e r  
was t o  f u r t h e r  e n c o u r a g e  e v e r y o n e  i n  t h e  s am p le  t o  p a r t i c i p a t e  i n  t h e  
s t u d y .
To f a c i l i t a t e  t h e  t i m e l y  c o m p l e t i o n  o f  t h e  p r o j e c t ,  November 
2 6 ,  1973 was s e l e c t e d  a s  t h e  c u t o f f  d a t e  beyond  w h ic h  f u r t h e r  r e s p o n s e s  
wou ld  n o t  be i n c l u d e d  i n  t h e  s t u d y .  S e l e c t i n g  t h i s  d a t e  a l l o w s  e i g h t  
weeks  f o r  t h o s e  c o n t a c t e d  t o  r e s p o n d .  As a  r e s u l t  o f  t h e  two m a i l i n g s ,  
322 q u e s t i o n n a i r e s  o r  4 0 . 2 5  p e r c e n t  o f  t h o s e  s e n t  w e re  r e t u r n e d  by 
November 2 6 .  Of t h i s  n u m b er ,  275 q u e s t i o n n a i r e s  had b e e n  c o m p l e t e d  and 
t h e r e f o r e  w e re  u s a b l e  i n  t h e  s t u d y .  T h i s  number r e p r e s e n t s  a n  o v e r a l l  
r e s p o n s e  r a t e  o f  3 4 .3 7 5  p e r c e n t .  Of t h e  47 q u e s t i o n n a i r e s  t h a t  had n o t  
b e e n  c o m p l e t e d ,  26 w e re  r e t u r n e d  e i t h e r  by t h e  p o s t  o f f i c e  o r  by t h e  
f i r m  c o n t a c t e d  b e c a u s e  t h e  p o t e n t i a l  p a r t i c i p a n t  was no l o n g e r  a t  t h e  
a d d r e s s  g i v e n  i n  t h e  I n s t i t u t e ' s  1973 m em bersh ip  d i r e c t o r y .  The r e ­
m a i n i n g  21 q u e s t i o n n a i r e s  w ere  r e t u r n e d  by t h e  p o t e n t i a l  r e s p o n d e n t  
w i t h  a n  i n d i c a t i o n  t h a t  he o r  she  d i d  n o t  d e s i r e  t o  p a r t i c i p a t e  i n  t h e  
s t u d y .
T h e r e  were  s e v e r a l  r e a s o n s  o f f e r e d  f o r  n o t  p a r t i c i p a t i n g .  One 
s e c r e t a r y  w r o t e  t h a t  h e r  b o s s  ( t h e  p o t e n t i a l  r e s p o n d e n t )  was i n  t h e  
h o s p i t a l .  A n o t h e r  p e r s o n ,  a f t e r  r e c e i v i n g  t h e  m a i l e d  r e m i n d e r ,  i n d i ­
c a t e d  t h a t  he had a l r e a d y  r e t u r n e d  a c o m p l e t e d  q u e s t i o n n a i r e .  Un­
f o r t u n a t e l y ,  h i s  r e s p o n s e  was n e v e r  r e c e i v e d .  The f o l l o w i n g  q u o t a t i o n s  
f rom  u n c o m p l e t e d  q u e s t i o n n a i r e s  i l l u s t r a t e  t h e  o t h e r  r e a s o n s  o f f e r e d  
f o r  n o t  p a r t i c i p a t i n g :  " I  am no  l o n g e r  a p r a c t i c i n g  a n a l y s t  and  t h e r e ­
f o r e  do  n o t  b e l i e v e  t h a t  my v i e w s  a r e  i m p o r t a n t ; "  " I t  i s  a g a i n s t  bank
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p o l i c y  t o  p a r t i c i p a t e  i n  o u t s i d e  s t u d i e s .  T h e r e f o r e ,  I  am r e t u r n i n g  
t h i s  t o  y o u ; "  " S o r r y ,  b u t  I  n e v e r  an sw er  q u e s t i o n n a i r e s ; "  " S o r r y ,  
b u t  I  j u s t  d o n ' t  h a v e  t i m e  t o  a n s w e r  a l l  t h e  q u e s t i o n s  c o v e r e d  by 
t h e  e n c l o s e d  q u e s t i o n n a i r e .  1 am r e t u r n i n g  i t ,  s h o u l d  y o u  w i s h  to  
f o r w a r d  i t  t o  someone e l s e ; "  "Mr. S t a n g a  -  I  a n a l y z e  s t a t e m e n t s  
w i t h  a  v iew t o w a r d  d e b t , n o t  e q u i t y  i n v e s t m e n t .  F o r  t h i s  r e a s o n ,  I  
w i l l  n o t  muddy y o u r  c o n c l u s i o n s  by c o m p l e t i n g  t h i s  q u e s t i o n n a i r e . "
A n a l y s i s  o f  Q u e s t i o n n a i r e  R e t u r n s
A summary o f  t h e  a n a l y s t s '  r e s p o n s e s  t o  e a c h  i n f o r m a t i o n  i t e m
9
i n  t h e  q u e s t i o n n a i r e  i s  shown i n  T a b l e  1. S p e c i f i c a l l y ,  t h e  mean and 
t h e  s t a n d a r d  d e v i a t i o n  a r e  p r e s e n t e d  f o r  e a c h  i t e m .  The mean f o r  e a c h  
i t e m  i s  a  m e a s u r e  o f  t h e  d e g r e e  o f  i m p o r t a n c e  t h a t  r e s p o n d e n t s  a s  a 
g r o u p  a s s i g n  t o  t h a t  i t e m  w i t h i n  t h e  f ram ew ork  o f  a  common s t o c k  
i n v e s t m e n t  d e c i s i o n .  H i g h e r  means a r e  a s s o c i a t e d  w i t h  h i g h e r  d e g r e e s  
o f  I m p o r t a n c e .  The s t a n d a r d  d e v i a t i o n  f o r  e a c h  i t e m  i s  a  m e a s u r e  o f  
t h e  v a r i a b i l i t y  i n  i m p o r t a n c e  r a t i n g s  a s s i g n e d  t o  t h e  i t e m .  L a r g e r  
s t a n d a r d  d e v i a t i o n s  i n d i c a t e  t h a t  a n a l y s t s  a r e  l e s s  i n  a g r e e m e n t  w i t h  
r e s p e c t  t o  t h e  i m p o r t a n c e  t h a t  s h o u l d  be a s s i g n e d .
q
A f r e q u e n c y  d i s t r i b u t i o n  o f  t h e  r e s p o n s e s  t o  e a c h  i n f o r m a t i o n  
i t e m  i s  p r e s e n t e d  i n  A p p e n d ix  B.
TABLE 1
SUMMARY OF ANALYSTS' RESPONSES
I te m
Number I t e m  Name
1. C o m p a r a t iv e  Income S t a t e m e n t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s
2 .  C o m p a r a t iv e  B a l a n c e  S h e e t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s
3 .  C o m p a r a t iv e  S t a t e m e n t  o f  R e t a i n e d  E a r n i n g s  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s
4 .  C o m p a r a t iv e  Funds S t a t e m e n t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s
5 .  B r i e f  n a r r a t i v e  h i s t o r y  o f  t h e  company
6 . Names o f  company o f f i c e r s  and  d i r e c t o r s
7. Amount o f  a n n u a l  c o m p e n s a t i o n  p a i d  t o  o f f i c e r s  and  d i r e c t o r s
8 . Names and a d d r e s s e s  o f  m a j o r  s u b s i d i a r i e s
9.  Amount o f  e a c h  s u b s i d i a r y ' s  e a r n i n g s  f o r  t h e  p a s t  y e a r  and  t h e
p a r e n t  c o m p a n y ' s  s h a r e  o f  e a c h  amount
10. D e s c r i p t i o n  o f  m a j o r  p l a n t s ,  m i n e s ,  o r  o t h e r  p r o p e r t i e s
11. P h y s i c a l  vo lume  o f  p r o d u c t i o n  d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r
12. I n f o r m a t i o n  on m a j o r  p r o d u c t s  s o l d  by t h e  company
13.  A p p r o x im a te  s h a r e  o f  t h e  m a r k e t  f o r  e a c h  m a j o r  p r o d u c t  s o l d
I m p o r t a n c e
Mean
3 . 8 6 9 ( E )
3 . 8 5 1 ( E )
3 . 4 4 2 (VI)
3 . 5 8 8 ( E )
2 . 0 0 7 (MI)
2 . 9 0 9 (VI)
2 . 149(MI)
2 . 4 0 0 (MI)
3 . 3 0 5 (VI) 
2 . 3 9 3 (MI) 
3 . 117(VI)  
3 . 1 0 6 (VI)  
3 . 0 4 7 (VI)
S t a n d a r d
D e v i a t i o n
0 .4 1 5
0 .4 4 8
0 . 8 5 9
0 .7 5 7
1 .1 1 3
1 .1 66
1 .0 6 9
1 .0 77
0 .8 5 8
0 .9 2 7
0 .8 5 2
0 .8 0 7
0 .8 2 2
00
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TABLE 1 (continued)
Item
Number
14.
15.
16.
17.
18.
19.
2 0 . 
2 1 . 
2 2 .
2 3 .
24 .
25.
26 .
I m p o r t a n c e  S t a n d a r d
I t e m  Name Mean D e v i a t i o n
R e l a t i o n s h i p  o f  t h e  c o m p a n y ' s  b u s i n e s s  w i t h  key  econom ic  i n d i c a t o r s  2 . 3 4 2 ( M I )  1 .1 2 4
I n f o r m a t i o n  on m a j o r  i n d u s t r y  t r e n d s  2 . 8 4 4 (VI)  0 .9 6 7
Summary o f  s i g n i f i c a n t  f i n a n c i a l  s t a t i s t i c s  f o r  t h e  i n d u s t r y  2 . 4 6 2 (MI) 1 .0 2 5
I n f o r m a t i o n  on p o l i c y  t o  e n s u r e  c o n t i n u i t y  o f  management  2 . 2 6 3 ( M I )  1 .0 5 4
I n f o r m a t i o n  on m a n a g e m e n t ' s  d i v i d e n d  p o l i c y  2 . 4 1 8 (MI) 0 . 9 3 4
I n f o r m a t i o n  on a c c o u n t i n g  m e th o d s  i n  u s e  when a l t e r n a t i v e  m ethods
e x i s t  3 . 5 8 9 ( E )  0 .6 2 9
Summary o f  t h e  a g i n g  o f  a c c o u n t s  r e c e i v a b l e  a t  t h e  b a l a n c e  s h e e t  d a t e  2 . 4 1 6 (MI) 0 . 9 5 4
Breakdown o f  t o t a l  i n v e n t o r y  i n t o  m a j o r  c a t e g o r i e s  2 . 5 5 6 ( V I )  0 .9 3 6
Breakdown o f  t o t a l  p l a n t  and  e q u ip m e n t  i n t o  m a j o r  c a t e g o r i e s  2 . 3 6 4 ( M I )  0 . 9 7 3
Breakdown o f  e x p e n s e s  f o r  t h e  p a s t  y e a r  i n t o  f i x e d  and  v a r i a b l e
components  2 . 7 3 8 (VI)  0 .9 5 7
Breakdown o f  amount  ex p e n d ed  on human r e s o u r c e s  d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r  1 . 7 0 2 (MI) 0 .9 5 8
Breakdown o f  common s t o c k h o l d e r s  i n  t h e  company 1 . 7 7 1 (MI) 1 .016
Breakdown o f  t o t a l  s a l e s  f o r  t h e  p a s t  y e a r
a .  by d i v i s i o n  o r  i n d i v i d u a l  c o m p a n ie s  3 . 3 3 1 ( V I )  0 . 8 4 8
b .  by c u s t o m e r s  s e r v e d  o r  i n d u s t r y  s e r v e d  2 . 8 5 5 ( V I )  0 . 9 4 8
c .  by m a j o r  p r o d u c t  l i n e s  3 . 3 5 3 ( V I )  0 . 8 1 7
TABLE 1 (continued)
Item
Number
27 .
28 .
I m p o r t a n c e  S t a n d a r d
I t e m  Name Mean D e v i a t i o n
Breakdown o f  n e t  income f o r  t h e  p a s t  y e a r
a .  by d i v i s i o n  o r  i n d i v i d u a l  c o m p a n ie s 3 . 3 8 2 (VI) 0 .8 4 8
b .  by c u s t o m e r s  s e r v e d  o r  i n d u s t r y  s e r v e d 2 . 8 3 3 (VI) 1 .0 0 1
c .  by m a j o r  p r o d u c t  l i n e s 3 . 3 4 9 (VI) 0 .8 4 7
S e p a r a t e  d i s c l o s u r e  o f  t h e  f o l l o w i n g  e x p e n s e  i t e m s  f o r  t h e  p a s t  y e a r
a .  r e s e a r c h  and  d e v e lo p m e n t 3 . 1 8 5 (VI) 0 .8 0 5
b .  a d v e r t i s i n g 2 . 6 5 8 (VI) 1 .025
c .  m a i n t e n a n c e  and r e p a i r s 2 . 5 8 9 (VI) 0 .952
d .  d e p r e c i a t i o n  and d e p l e t i o n  r e l a t i n g  t o  p l a n t  and e q u ip m e n t 3 . 4 6 9 ( V I ) 0 .6 5 8
e .  a m o r t i z a t i o n  o f  i n t a n g i b l e  a s s e t s 3 . 1 6 4 (VI) 0 .8 4 1
f .  t a x e s ,  o t h e r  t h a n  income t a x e s 2 . 7 5 3 (VI) 1 .0 0 9
g .  r e n t s 2 . 8 8 7 (VI) 0 .9 2 3
h .  r o y a l t i e s 2 . 7 0 4 (VI) 0 .9 5 1
H i s t o r i c a l  summary o f  t h e  f o l l o w i n g  s t a t i s t i c s  f o r  a t  l e a s t  t h e  most  
r e c e n t  f i v e - y e a r  p e r i o d  
a .  n e t  s a l e s 3 .6 9 5 ( E ) 0 .5 8 7
b .  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  o f  corrmon s t o c k 3 . 6 5 8 ( E ) 0 . 6 5 0
c . d i v i d e n d s  p e r  s h a r e  o f  common s t o c k 3 . 4 2 3 (VI) 0 .8 7 5
d .  p r i c e  r a n g e  o f  common s t o c k 2 . 4 1 5  (MI) 1 .3 1 9
e .  t o t a l  a s s e t s 3 . 124(VI) 0 .9 9 6
f .  l o n g - t e r m  d e b t 3 . 4 4 0 ( V I ) 0 .8 0 5
g .  s t o c k h o l d e r s '  e q u i t y 3 . 4 6 5 (VI) 0 . 7 7 0
h .  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s 3 . 4 3 8 (VI) 0 . 7 3 0
i .  number  o f  common s t o c k h o l d e r s 1 . 9 6 4 (MI) 1 .1 0 0
j . number  o f  e m p lo y e e s 2 . 3 8 2 (MI) 1 .082
TABLE 1 (continued)
Item
Number
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
I t e m  Name
I n f o r m a t i o n  on t h e  m a j o r  d e t a i l s  o f
a .  l o n g - t e r m  d e b t  o u t s t a n d i n g
b .  w a r r a n t s  o r  r i g h t s  o u t s t a n d i n g
c .  c o n v e r t i b l e  s e c u r i t i e s  o u t s t a n d i n g
d .  s t o c k  o p t i o n s  o u t s t a n d i n g
e .  s t o c k  i s s u e s  o u t s t a n d i n g
I n f o r m a t i o n  a b o u t  t h e  c o m p a n y ' s  p e n s i o n  p l a n  
B a c k lo g  o f  p r o d u c t  o r d e r s  e x p r e s s e d  i n  s a l e s  d o l l a r s  
I n f o r m a t i o n  on c o n t i n g e n t  l i a b i l i t i e s
I n f o r m a t i o n  on m a j o r  l e a s e s  u n d e r  w h ic h  t h e  company i s  t h e  l e s s e e  
I n f o r m a t i o n  on m a j o r  p u r c h a s e  commitm ents  made by t h e  company 
I n f o r m a t i o n  on m a j o r  l a b o r  c o n t r a c t s
I n f o r m a t i o n  on m a j o r  f i n a n c i a l  e v e n t s  t h a t  o c c u r r e d  s u b s e q u e n t  
t o  t h e  d a t e  o f  t h e  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s
I n f o r m a t i o n  on m a j o r  r e s e a r c h  a c t i v i t i e s  d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r
I n f o r m a t i o n  on m a j o r  a d v e r t i s i n g  p r o g ra m s  t h a t  w e re  c o n d u c t e d  
d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r
I n f o r m a t i o n  on m a j o r  c a p i t a l  p r o j e c t s  f o r  w h ic h  e x p e n d i t u r e s  
were  made d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r
I m p o r t a n c e
Mean
3 . 6 8 7 ( E )  
3 . 6 1 8 ( E )  
3 . 6 7 6 ( E )  
3 . 3 8 5 (VI)  
3 . 4 6 9 ( V I )
2 . 9 2 4 ( V I )
3 . 1 6 4 (VI)
3 . 190(VI)
3 .2 1 5 ( V I )
2 . 9 3 1 (VI)
3 . 0 1 5 (VI)
3 .4 1 8 ( V I )  
2 . 8 7 6 (VI)
1 . 8 9 4 (MI)
2 . 9 5 6 (VI)
S t a n d a r d
D e v i a t i o n
0 .5 5 1
0 .6 1 3
0 . 5 5 4
0 .7 6 7
0 . 7 8 4
0 .9 4 3
0 .7 8 7
0 .8 3 5
0 . 7 7 4
0 .8 8 1
0 .8 5 4
0 .7 5 7
0 .7 7 9
0 .8 7 3
0 .7 5 3
TABLE 1 (continued)
Item
Number
4 1 .
4 2 .
43 .
4 4 .
45 .
4 6 .
4 7 .
4 8 .
4 9 .
5 0 .
5 1 .
I t e m  Name
I n f o r m a t i o n  on t h e  m e t h o d o lo g y  and s t a n d a r d s  u s e d  t o  e v a l u a t e  
c a p i t a l  i n v e s t m e n t  p r o p o s a l s
R a t e  o f  g r o w t h  i n  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  f o r  a t  l e a s t  t h e  most  r e c e n t  
f i v e - y e a r  p e r i o d
N a t u r e  and  d o l l a r  e f f e c t s  o f  a l l  m a j o r  a c c o u n t i n g  c h a n g e s  made 
d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r
I n f o r m a t i o n  a b o u t  f o r e i g n  i n v e s t m e n t s
I n f o r m a t i o n  on c o r p o r a t e  s o c i a l  r e s p o n s i b i l i t y
M arke t  v a l u e  o f  m a r k e t a b l e  s e c u r i t i e s
C u r r e n t  r e s a l e  v a l u e  o f  f i n i s h e d  goods  i n v e n t o r y
C u r r e n t  r e s a l e  v a l u e  o f  p l a n t  and e q u ip m e n t
F i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  t h a t  have  been  a d j u s t e d  f o r  c h a n g e s  i n  t h e  
d o l l a r ' s  p u r c h a s i n g  power
P r o j e c t e d  s a l e s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r
P r o j e c t e d  e a r n i n g s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r
P l a n n e d  r e s e a r c h  and d e v e lo p m e n t  e x p e n d i t u r e s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l
vear
I m p o r t a n c e
Mean
2 . 2 0 8  (MI)
2 . 3 6 4 (MI)
3 . 6 5 1 ( E )
3 . 3 49 (V I)  
1 . 9 2 4 (MI) 
2 . 6 9 3 ( V I )  
2 . 2 6 4 (MI) 
1 . 8 5 5 (MI)
1 . 7 7 2 (MI) 
2 . 6 4 5 (VI)  
2 . 6 0 2  (VI)
2 . 8 5 4 (VI)
S t a n d a r d
D e v i a t i o n
1 .026
1.342
0 .6 6 9
0 .7 1 1
1.052
1.042
1 .0 73
1 .124
1 .3 17
1.126
1 .191
0 .9 1 8
oo
o \
TABLE 1 (continued)
I t e m  I m p o r t a n c e
Number I t e m  Name Mean
53 .  P l a n n e d  a d v e r t i s i n g  e x p e n d i t u r e s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r  2 . 1 5 8 ( M I )
54 .  P l a n n e d  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r  3 . 2 3 8 ( V I )
55 .  Amount and e x p e c t e d  s o u r c e s  o f  f i n a n c i n g  p l a n n e d  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l
y e a r  3 . 3 2 2 (VI)
E - E s s e n t i a l  
VI - Very Important 
MI - Moderately  Im por tan t
Standard
D evia t ion
1.011
0 .7 5 4
0 .7 5 4
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I n  t h e  f o l l o w i n g  d i s c u s s i o n  p e r t a i n i n g  t o  T a b l e  1 ,  an 
i n f o r m a t i o n  i t e m  i s  l a b e l l e d  a s  e s s e n t i a l  i f  i t s  i m p o r t a n c e  mean 
f a l l s  b e t w e e n  3 .5 0 0  and  4 . 0 0 0 .  I f  t h e  mean l i e s  b e tw e e n  2 .5 0 0  and 
3 . 4 9 9 ,  i t  i s  c o n s i d e r e d  a s  b e i n g  v e r y  i m p o r t a n t .  F i n a l l y ,  a  mean 
t h a t  f a l l s  b e t w e e n  1 .5 0 0  and  2 .4 9 9  i s  r e g a r d e d  a s  an i n d i c a t i o n  
t h a t  t h e  r e l a t e d  i n f o r m a t i o n  i t e m  i s  o n l y  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t .
One o f  t h e  m ore  n o t e w o r t h y  f e a t u r e s  shown i n  T a b l e  1 i s  t h a t ,  
a s  a  g r o u p , CFAs c o n s i d e r  a l l  o f  t h e  i n f o r m a t i o n  i n  t h e  q u e s t i o n n a i r e  
a s  b e i n g  o f  a t  l e a s t  m o d e r a t e  i m p o r t a n c e .  T h i s  c a n  be  s e e n  by 
o b s e r v i n g  t h a t  1 . 7 0 2  i s  t h e  l o w e s t  i m p o r t a n c e  mean r e c o r d e d  in  t h e  
s u r v e y .
The f a c t  t h a t  a n a l y s t s  r e g a r d  a l l  o f  t h e  i n f o r m a t i o n  as  
i m p o r t a n t  i s  n o t  s u r p r i s i n g .  I n d e e d ,  one o f  t h e  c r i t e r i a  f o r  i n c l u d i n g  
i n f o r m a t i o n  i n  t h e  q u e s t i o n n a i r e  i s  t h a t  i t  s h o u l d  h a v e  a t  l e a s t  some 
e x p e c t e d  i m p o r t a n c e  t o  i n f o r m e d  a n n u a l  r e p o r t  u s e r s .  The r e s e a r c h e r  
f e l t  t h a t  i n c l u d i n g  i n f o r m a t i o n  w i t h  no  e x p e c t e d  i m p o r t a n c e  wou ld  
o n l y  l e n g t h e n  t h e  q u e s t i o n n a i r e  and  p e r h a p s  e v e n  i n s u l t  t h e  r e s p o n d e n t s 1 
i n t e l l i g e n c e .
On th e  o t h e r  h a n d ,  i t  was somewhat  s u r p r i s i n g  to  f i n d  t h a t  none 
o f  t h e  i n f o r m a t i o n  i n  t h e  q u e s t i o n n a i r e  i s  r e g a r d e d  a s  o n l y  s l i g h t l y  
i m p o r t a n t  by th e  r e s p o n d e n t s  a s  a g r o u p .  A p o s s i b l e  r e a s o n  f o r  t h i s  
o c c u r r e n c e  i s  t h a t  t h e  s l i g h t l y  i m p o r t a n t  i n f o r m a t i o n  may have  been
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combined  when d e s i g n i n g  t h e  f i n a l  q u e s t i o n n a i r e .  Fo r  e x a m p l e ,  i n  a 
p r e l i m i n a r y  d r a f t  o f  t h e  q u e s t i o n n a i r e ,  t h e  d e t a i l s  o f  l o n g - t e r m  d e b t  
w e re  l i s t e d  i n d i v i d u a l l y .  How ever ,  s e v e r a l  p a r t i c i p a n t s  i n  t h e  p r e ­
t e s t i n g  p h a s e  s u g g e s t e d  t h a t  t h i s  o n l y  added  l e n g t h  and monotony t o  
t h e  r e s e a r c h  i n s t r u m e n t .  T h e r e f o r e ,  t h e  d e t a i l s  were  combined and 
l a b e l l e d  a s  d e t a i l s  o f  l o n g - t e r m  d e b t .  I t  i s  p o s s i b l e  t h a t  i n  so  
d o i n g ,  some i n f o r m a t i o n  t h a t  a n a l y s t s  would  r a t e  a s  s l i g h t l y  i m p o r t a n t  
was l o s t .
I n f o r m a t i o n  i t e m s  1,  2 ,  3 ,  and  4 c a l l  f o r  t h e  a n a l y s t s  t o  
e x p r e s s  t h e i r  v i e w s  c o n c e r n i n g  t h e  p e r c e i v e d  i m p o r t a n c e  o f  t h e  f o u r  
b a s i c  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s .  Of t h e s e  s t a t e m e n t s ,  t h e  c o m p a r a t i v e  
income s t a t e m e n t  i s  a c c o r d e d  t h e  h i g h e s t  i m p o r t a n c e  mean .  I n d e e d ,  
f i n a n c i a l  a n a l y s t s  r e g a r d  t h i s  s t a t e m e n t  a s  e s s e n t i a l  f o r  making  an 
i n f o r m e d  common s t o c k  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n .  I n  a d d i t i o n ,  t h e  c o m p a ra ­
t i v e  income s t a t e m e n t  h a s  t h e  l o w e s t  o f  a l l  s t a n d a r d  d e v i a t i o n s  
c o m p u t e d .  T h i s  i n d i c a t e s  t h a t  d i f f e r e n c e s  i n  r e s p o n d e n t s '  o p i n i o n s  
r e g a r d i n g  t h e  i m p o r t a n c e  o f  t h i s  s t a t e m e n t  a r e  r e l a t i v e l y  s m a l l .  The 
h i g h  i m p o r t a n c e  mean and  low s t a n d a r d  d e v i a t i o n  g i v e n  t h e  c o m p a r a t i v e  
income s t a t e m e n t  i s  n o t  s u r p r i s i n g .  I n d e e d ,  i n  a r e c e n t  NAA r e s e a r c h  
s t u d y ,  B a c k e r  f i n d s  t h a t  " S e c u r i t y  v a l u a t i o n  m o d e l s  employed  by 
a n a l y s t s  i n d i c a t e  t h a t  f u t u r e  e a r n i n g s  i s ,  by f a r ,  t h e  most  i m p o r t a n t  
d e t e r m i n a n t  o f  t h e  v a l u e  o f  a s h a r e  o f  common s t o c k . I n  f o r e ­
c a s t i n g  f u t u r e  e a r n i n g s ,  a c a r e f u l  a n a l y s i s  o f  t h e  n a t u r e  o f  p a s t
Backer , o £ . c i t . ,  p . 16.
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o p e r a t i n g  r e s u l t s  a s  d e p i c t e d  i n  t h e  income s t a t e m e n t  a p p e a r s  i n d i s ­
p e n s a b l e  .
The c o m p a r a t i v e  b a l a n c e  s h e e t  c l o s e l y  f o l l o w s  t h e  c o m p a r a ­
t i v e  income s t a t e m e n t  i n  p e r c e i v e d  i m p o r t a n c e .  T h i s  f i n d i n g  i s  
c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  r e m a r k s  o f  a p r o m i n e n t  a n a l y s t  who s t a t e s  t h a t  
" A l t h o u g h  t h e  s e c u r i t y  a n a l y s t  d i s c u s s e s  s t o c k s  i n  t e r m s  o f  e a r n i n g s  
and  d i v i d e n d s ,  h i s  a n a l y s i s  o f  t h e  b a l a n c e  s h e e t  i s  u s u a l l y  o f  no 
l e s s  i m p o r t a n c e  t h a n  h i s  s t u d y  o f  t h e  income s t a t e m e n t  . . , Us ing  
t h e  c o m p a r a t i v e  b a l a n c e  s h e e t ,  t h e  a n a l y s t  can  o b t a i n  h i g h l y  i m p o r ­
t a n t  i n f o r m a t i o n  s u c h  a s  ( 1 )  t h e  n a t u r e  and  amount  o f  c u r r e n t  a s s e t s  
and  c u r r e n t  l i a b i l i t i e s ,  ( 2 )  t h e  o v e r a l l  c a p i t a l  s t r u c t u r e ,  and (3 )  
t h e  t o t a l  i n v e s t m e n t  i n  t h e  f i r m  by o u t s i d e  p a r t i e s .
The c o m p a r a t i v e  f u n d s  s t a t e m e n t  i s  a l s o  r e g a r d e d  a s  e s s e n ­
t i a l  by t h e  a n a l y s t s .  By s u m m a r i z in g  t h e  f i n a n c i n g  and i n v e s t i n g  
a c t i v i t i e s  o f  t h e  f i r m ,  t h e  fu n d s  s t a t e m e n t  d e p i c t s  t h e  e x t e n t  t o  
w h ic h  f u n d s  were  p r o v i d e d  by v a r i o u s  s o u r c e s  ( i n c l u d i n g  i n t e r n a l  
o p e r a t i o n s )  a s  w e l l  a s  t h e  n a t u r e  o f  t h o s e  a c t i v i t i e s  t o  w h ic h  fu n d s  
were  a p p l i e d .  Among o t h e r  t h i n g s ,  t h i s  s t a t e m e n t  o f t e n  p r o v i d e s
i m p o r t a n t  i n f o r m a t i o n  r e l a t i n g  t o  a f i r m ' s  f i n a n c i a l  r e q u i r e m e n t s  and
1 7d i v i d e n d - p a y i n g  a b i l i t y .
^ R i c h a r d  R. J e f f r e y ,  "The Use o f  E x t e r n a l  D a ta  i n  D e c i s i o n s  
a t  t h e  Ford  F o u n d a t i o n , "  The Use o f  A c c o u n t i n g  Da ta  i n  D e c i s i o n  
Making ( e d . Thomas J .  B u r n s ;  Colum bus ,  O h io :  C o l l e g e  o f  Commerce
and A d m i n i s t r a t i o n ,  The Oh io  S t a t e  U n i v e r s i t y ,  1 9 6 7 ) ,  p .  103.
12Ibid., p . 104.
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The c o m p a r a t i v e  s t a t e m e n t  o f  r e t a i n e d  e a r n i n g s  d e p i c t s  t h o s e  
f a c t o r s  t h a t  e x p l a i n  t h e  c h a n g e s  i n  t h e  r e t a i n e d  e a r n i n g s  a c c o u n t  f rom 
one p e r i o d  t o  t h e  n e x t .  As a n t i c i p a t e d ,  t h i s  s t a t e m e n t ,  w h i l e  s t i l l  
r e g a r d e d  a s  v e r y  i m p o r t a n t  by t h e  a n a l y s t s ,  i s  r a t e d  a s  t h e  l e a s t  
i m p o r t a n t  o f  t h e  f o u r  b a s i c  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s .
I t e m  5 c a l l s  f o r  a n a l y s t s  t o  r a t e  t h e  i m p o r t a n c e  o f  a b r i e f  
n a r r a t i v e  h i s t o r y  o f  t h e  company.  A n a r r a t i v e  h i s t o r y  p r o v i d e s  i n s i g h t  
i n t o  t h e  m a j o r  e v e n t s  t h a t  have  h e l p e d  t o  s h a p e  t h e  company o v e r  t h e  
y e a r s .  I n  r e l a t i o n  t o  t h e  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n ,  a n a l y s t s  
r e g a r d  t h i s  i n f o r m a t i o n  a s  o n l y  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t .
I t e m s  6 and  7 a s k  a n a l y s t s  t o  j u d g e  t h e  i m p o r t a n c e  o f  s p e c i f i c  
i n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  t h e  c o m p a n y ' s  o f f i c e r s  and d i r e c t o r s .  N e e d l e s s  
t o  s a y ,  t h e  f u t u r e  s u c c e s s  o f  a n y  c o r p o r a t e  e n t i t y  d e p e n d s  h e a v i l y  
upon  t h e  c o m p e te n c e  o f  t h e s e  p e o p l e .  As one c a n  s e e  i n  T a b l e  1, 
a n a l y s t s  f e e l  t h a t  knowing who t h e s e  p e o p l e  a r e  i s  v e r y  i m p o r t a n t .
On th e  o th e r  hand, knowing the  amount o f  t h e i r  annual  compensation 
i s  only  m odera te ly  im por tan t  i n s o f a r  as  making a common s tock  i n v e s t ­
ment d e c i s i o n  i s  concerned .
I t e m s  8 and 9 d e a l  w i t h  i n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  t h e  com pany ’ s 
s u b s i d i a r i e s .  As n o t e d  e a r l i e r ,  t h i s  s t u d y  i s  c o n f i n e d  t o  l a r g e  
i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .  Almost  a l l  o f  t h e s e  c o m p a n ie s  c o n d u c t  a t  
l e a s t  p a r t  o f  t h e i r  o p e r a t i o n s  t h r o u g h  one o r  more s u b s i d i a r i e s .
T a b l e  1 shows t h a t  w h i l e  knowing t h e  names and a d d r e s s e s  o f  t h e s e  
s u b s i d i a r i e s  i s  o n l y  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t ,  i t  i s  v e r y  i m p o r t a n t  t o  
know t h e  amount  o f  e a c h  s u b s i d i a r y ' s  e a r n i n g s  f o r  t h e  p a s t  y e a r  and  
t h e  p a r e n t  c o m p a n y ' s  s h a r e  o f  e a c h  am oun t .
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I t e m  10 r e q u e s t s  t h a t  a n a l y s t s  e v a l u a t e  t h e  i m p o r t a n c e  o f  a 
d e s c r i p t i o n  o f  a c o m p a n y ' s  m a j o r  p l a n t s ,  m i n e s ,  o r  o t h e r  p r o p e r t i e s .  
T h i s  i n f o r m a t i o n  c o u l d  p r o v i d e  some i n s i g h t  c o n c e r n i n g  t h e  l o c a t i o n  and 
o v e r a l l  a d e q u a c y  o f  a  f i r m ' s  p h y s i c a l  f a c i l i t i e s .  Even s o ,  i t  i s  
r a t e d  a s  o n l y  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t  by CFAs.
D i s c l o s u r e  o f  t h e  p h y s i c a l  volume o f  p r o d u c t i o n  d u r i n g  t h e  
p a s t  y e a r  i s  t h e  s u b j e c t  o f  i t e m  11 .  I n  many i n s t a n c e s ,  t h i s  i n f o r m a ­
t i o n  c a n  be h i g h l y  u s e f u l  i n  e s t i m a t i n g  f u t u r e  e a r n i n g s  w h ic h  i n  t u r n  
g r e a t l y  a f f e c t  t h e  p r i c e  o f  common s t o c k .  F o r  e x a m p l e ,  a l e a d i n g  
a n a l y s t  i n t e r v i e w e d  i n  B a c k e r ' s  s t u d y  n o t e s  t h a t  " c h a n g e s  i n  i n v e s t o r s '  
e x p e c t a t i o n s  a s  t o  G e n e r a l  M o t o r s '  e a r n i n g s  seem much more l i k e l y  t o  
be g r a d u a l l y  d e v e l o p e d  from o b s e r v a t i o n  o f  c a r  p r o d u c t i o n  r a t e s  t h a n
1 O
from e a r n i n g s  d a t a  a t  t h e  t im e  t h e y  a r e  r e p o r t e d . 1,1J As T a b l e  1 
r e v e a l s ,  a n a l y s t s  r e g a r d  i n f o r m a t i o n  on p h y s i c a l  p r o d u c t i o n  volume a s  
v e r y  i m p o r t a n t .
I t e m s  12 and 13 d e a l  w i t h  i n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  t h e  f i r m ' s  
p r o d u c t s .  As T a b l e  1 show s ,  knowing t h e  g e n e r a l  n a t u r e  o f  t h e s e  
p r o d u c t s  i s  v e r y  i m p o r t a n t  f o r  m ak ing  a n  i n f o r m e d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n .  
F u r t h e r m o r e ,  i t  i s  v e r y  i m p o r t a n t  t o  know t h e  a p p r o x i m a t e  s h a r e  o f  
t h e  m a r k e t  f o r  e a c h  m a j o r  p r o d u c t  s o l d .
I n f o r m a t i o n  i t e m s  14,  15 ,  and 16 c o n c e r n  econom ic  and  i n d u s ­
t r y  i n f o r m a t i o n .  T h e s e  i t e m s  a r e  p o t e n t i a l l y  v a l u a b l e  s i n c e  
t h e y  h e l p  i n  d e s c r i b i n g  t h e  b r o a d  s e t t i n g  w i t h i n  w h ic h  t h e  f i r m
13
Backer, o£. cit., p. 17.
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o p e r a t e s .  As shown i n  T a b l e  1,  i n f o r m a t i o n  on t h e  r e l a t i o n s h i p  o f  t h e  
c o m p a n y ' s  b u s i n e s s  w i t h  key  econom ic  i n d i c a t o r s  i s  a c c o r d e d  m o d e r a t e  
i m p o r t a n c e  by t h e  a n a l y s t s .  S i m i l a r l y ,  a summary o f  s i g n i f i c a n t  
f i n a n c i a l  s t a t i s t i c s  f o r  t h e  i n d u s t r y  i s  r a t e d  a s  m o d e r a t e l y  i m p o r ­
t a n t .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  i n f o r m a t i o n  d e s c r i b i n g  m a j o r  i n d u s t r y  t r e n d s  
( e . g . ,  new m a r k e t i n g  t r e n d s  o r  c o m p e t i t i v e  t r e n d s )  i s  c o n s i d e r e d  v e r y  
i m p o r t a n t  f o r  m aking  a n  i n f o r m e d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n .  The d i f f e r e n c e  
i n  t h e  d e g r e e  o f  i m p o r t a n c e  a t t a c h e d  t o  t h e  two t y p e s  o f  i n d u s t r y  
i n f o r m a t i o n  s u g g e s t s  t h a t  a n a l y s t s  a r e  more i n t e r e s t e d  i n  q u a l i t a t i v e  
a s p e c t s  o f  t h e  i n d u s t r y  r a t h e r  t h a n  i n  h a r d  s t a t i s t i c a l  f a c t s .
A n a l y s t s  a r e  a s k e d  t o  j u d g e  t h e  i m p o r t a n c e  o f  i n f o r m a t i o n  on 
m a n a g e r i a l  p o l i c i e s  i n  i t e m s  17, 18, and 19.  I n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  
c o r p o r a t e  s t r a t e g y  f o r  e n s u r i n g  c o n t i n u i t y  o f  t h e  management  g r o u p  i s  
p o t e n t i a l l y  r e v e a l i n g  i n  t h a t  i t  may p r o v i d e  c l u e s  a s  t o  w h e t h e r  
c o m p e t e n t  m a n a g e r s  w i l l  be a v a i l a b l e  o v e r  t h e  l o n g  r u n .  T h i s  i t e m  i s  
r a t e d  a s  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t  by t h e  CFAs. A s i m i l a r  r a t i n g  i s  
a s s i g n e d  t o  i n f o r m a t i o n  on m a n a g e m e n t ' s  d i v i d e n d  p o l i c y .  I t  may seem 
s u r p r i s i n g  t o  some r e a d e r s  t h a t  t h i s  i t e m  i s  n o t  more h i g h l y  r e g a r d e d  
by t h e  CFAs. P e r h a p s  t h e  r e l a t i v e l y  low r a t i n g  a s s i g n e d  t o  i c  means 
t h a t  f i n a n c i a l  a n a l y s t s  p r e f e r  t o  make t h e i r  own i n f e r e n c e s  r e g a r d i n g  
a f i r m ' s  d i v i d e n d  p o l i c y  b a s e d  upon t h e  amount  and c o n s i s t e n c y  o f  p a s t  
d i v i d e n d s .
I n  c o n t r a s t  w i t h  t h e  r e l a t i v e l y  low r a t i n g s  a s s i g n e d  t o  t h e  
f i r s t  tw o  m a n a g e r i a l  p o l i c i e s ,  i n f o r m a t i o n  on a f i r m ' s  a c c o u n t i n g  
p o l i c i e s  i s  j u d g e d  a s  b e i n g  e s s e n t i a l  f o r  m aking  an  in fo r m e d
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i n v e s t m e n t  d e c i s i o n .  The a c c o u n t i n g  p o l i c i e s  t h a t  a n y  f i r m  c h o o s e s  
h a v e  a t r e m e n d o u s  i n f l u e n c e  upon t h e  r e s u l t i n g  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t  
n u m b e r s .  I n  some a c c o u n t i n g  a r e a s  ( e . g . ,  i n v e n t o r y  v a l u a t i o n  method 
and  d e p r e c i a t i o n  m e t h o d ) ,  m a n a g e r s  a r e  r e l a t i v e l y  f r e e  t o  c h o o s e  from 
among s e v e r a l  c o m p e t in g  a l t e r n a t i v e s .  When t h i s  i s  t h e  c a s e ,  a n  
e x p e r t  a n a l y s i s  o f  common s t o c k  i s  s e r i o u s l y  hampered  u n l e s s  t h e  
a n a l y s t  knows t h e  a c c o u n t i n g  p o l i c i e s  t h a t  a r e  i n  e f f e c t .
I t e m s  2 0 ,  2 1 ,  and  22 d e a l  w i t h  b r ea kdow ns  o f  a s s e t  a g g r e g a t i o n s .  
I n  t h i s  c a t e g o r y ,  a n a l y s t s  a c c o r d  o n l y  m o d e r a t e  i m p o r t a n c e  t o  a b r e a k ­
down o f  a c c o u n t s  r e c e i v a b l e  by age  and a b reakdow n o f  p l a n t  and e q u i p ­
ment  i n t o  m a j o r  c a t e g o r i e s .  Of p a r t i c u l a r  i n t e r e s t  h e r e  i s  t h e  f a c t  
t h a t  t h e  a g i n g  o f  a c c o u n t s  r e c e i v a b l e  r e c e i v e d  a s  h i g h  a n  i m p o r t a n c e  mean 
( 2 . 4 1 6 )  a s  i t  d i d .  T h i s  i t e m  i s  u s u a l l y  d i s c u s s e d  s o l e l y  i n  r e l a t i o n  
t o  i t s  i m p o r t a n c e  i n  a l e n d i n g  d e c i s i o n .  A p p a r e n t l y ,  t h e  f i n a n c i a l  
a n a l y s t s  a r e  s a y i n g  t h a t  t h e y  a l s o  c a n  u s e  some o f  t h e  d e t a i l s  t h a t  
t r a d i t i o n a l l y  h a v e  b e e n  p r o v i d e d  o n l y  t o  b a n k e r s  and  o t h e r  l a r g e  
l e n d e r s .  A breakdow n o f  t o t a l  i n v e n t o r y  i n t o  m a j o r  c a t e g o r i e s  i s  
r e g a r d e d  a s  v e r y  i m p o r t a n t  by t h e  a n a l y s t s .  T h i s  seems l o g i c a l  when 
one c o n s i d e r s  t h e  u s u a l  s i z e  and  d i v e r s e  n a t u r e  o f  t h i s  i n v e s t m e n t  f o r  
t h e  t y p i c a l  i n d u s t r i a l  company.
O t h e r  k i n d s  o f  b reakdow ns  a r e  r a t e d  by t h e  a n a l y s t s  i n  i t e m s  
2 3 ,  2 4 ,  and 2 5 .  A b reakdow n o f  e x p e n s e s  i n t o  f i x e d  and v a r i a b l e  
c om ponen t s  i s  r e g a r d e d  a s  v e r y  i m p o r t a n t .  U s i n g  t h i s  i n f o r m a t i o n ,  
a n a l y s t s  can  e s t i m a t e  a f i r m ' s  p r o f i t a b i l i t y  a t  v a r i o u s  l e v e l s  o f  
a c t i v i t y .  A l t h o u g h  e x p e n d i t u r e s  on human r e s o u r c e s  a r e  u n d o u b t e d l y
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s u b s t a n t i a l  i n  a n y  l a r g e  company,  a n a l y s t s  i n d i c a t e  t h a t  a b r eakdow n 
o f  t h e s e  e x p e n d i t u r e s  i s  o n l y  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t  i n  r e l a t i o n  t o  a 
common s t o c k  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n .  S i m i l a r l y ,  knowing t h e  v a r i o u s  t y p e s  
o f  conmon s t o c k h o l d e r s  and  t h e i r  r e l a t i v e  o w n e r s h i p  s h a r e s  i s  o n l y  o f  
m o d e r a t e  i m p o r t a n c e .
I t e m s  26 and  27 a r e  s i m i l a r  i n  t h a t  t h e y  a s k  a n a l y s t s  t o  j u d g e  
t h e  i m p o r t a n c e  o f  s a l e s  and  n e t  income b r e a k d o w n s .  As a company g rows  
l a r g e r  and  more c o m p l e x ,  j u d g i n g  i t s  f u t u r e  p e r f o r m a n c e  c a n  be  e x ­
t r e m e l y  d i f f i c u l t  u n l e s s  one  i s  i n f o r m e d  a s  t o  t h e  r e l a t i v e  s i z e  and 
e a r n i n g  power o f  e a c h  o f  t h e  v a r i o u s  s e g m e n t s  o f  t h e  company.  F u r t h e r ­
m o r e ,  i t  i s  a l s o  h e l p f u l  f o r  a s e r i o u s  a n a l y s t  t o  know t h e  amount  c f  
s a l e s  and n e t  income d e r i v e d  from p a r t i c u l a r  c u s t o m e r s  o r  i n d u s t r i e s .  
U s i n g  t h i s  i n f o r m a t i o n ,  t h e  a n a l y s t  c a n  e s t i m a t e  t h e  e x t e n t  t o  w h ic h  
t h e  c o m p a n y ' s  f o r t u n e s  a r e  t i e d  t o  t h o s e  o f  o t h e r  i n d u s t r i e s ,  c o r p o r a t e  
e n t i t i e s ,  o r  g o v e r n m e n t a l  u n i t s .  As shown i n  T a b l e  1 ,  e a c h  o f  t h e  
d i f f e r e n t  t y p e s  o f  s a l e s  and  n e t  income b rea k d o w n s  i s  r a t e d  a s  v e r y  
i m p o r t a n t  by t h e  f i n a n c i a l  a n a l y s t s  i n  t h i s  s t u d y .
I t e m  28 a s k s  t h e  r e s p o n d e n t s  t o  a p p r a i s e  t h e  i m p o r t a n c e  o f  
knowing t h e  d o l l a r  am oun ts  o f  e i g h t  e x p e n s e  i t e m s .  The e i g h t - p a r t  
e x p e n s e  breakdown i s  i d e n t i c a l  w i t h  t h e  i n f o r m a t i o n a l  r e q u i r e m e n t s  o f  
S c h e d u l e  XVI o f  SEC Form 10-K.  As T a b l e  1 s h o w s ,  a l l  e l e m e n t s  o f  t h e  
e x p e n s e  breakdown a r e  r a t e d  a s  v e r y  i m p o r t a n t  by t h e  a n a l y s t s .  Of t h e  
e i g h t  e x p e n s e  i t e m s ,  t h e  l a r g e s t  i m p o r t a n c e  means a r e  a s s i g n e d  t o  
d e p r e c i a t i o n  and  d e p l e t i o n ,  r e s e a r c h  and  d e v e l o p m e n t ,  and a m o r t i z a t i o n  
o f  i n t a n g i b l e  a s s e t s .  T h i s  i s  n o t  s u r p r i s i n g  when one c o n s i d e r s  t h e
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t r e m e n d o u s  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t  e f f e c t s  t h a t  a l t e r n a t i v e  a c c o u n t i n g  
m e th o d s  and  e s t i m a t e s  c a n  have  i n  t h e s e  a r e a s .
I n  i t e m  2 9 ,  a n a l y s t s  a r e  a s k e d  t o  a s s e s s  t h e  i m p o r t a n c e  o f  a 
f i v e - y e a r  summary o f  t e n  q u a n t i t a t i v e  i n f o r m a t i o n  i t e m s .  As n o t e d  
e a r l i e r ,  common s t o c k  i n v e s t m e n t  a n a l y s i s  i s  l a r g e l y  f u t u r i s t i c  i n  
n a t u r e .  I n  s e c u r i n g  c l u e s  a s  t o  f u t u r e  p e r f o r m a n c e ,  m u l t i - y e a r  sum­
m a r i e s  o f  k e y  h i s t o r i c a l  s t a t i s t i c s  i s  o f t e n  v e r y  h e l p f u l .  Of  t h e  
t e n  h i s t o r i c a l  i t e m s  shown i n  T a b l e  1 , o n l y  n e t  s a l e s  and e a r n i n g s  p e r  
s h a r e  o f  common s t o c k  a r e  r e g a r d e d  a s  e s s e n t i a l  by t h e  f i n a n c i a l
a n a l y s t s .  Very  i m p o r t a n t  r a t i n g s  a r e  a s s i g n e d  t o  sum m ar ie s  o f
d i v i d e n d s  p e r  common s h a r e ,  t o t a l  a s s e t s ,  l o n g - t e r m  d e b t ,  s t o c k ­
h o l d e r s '  e q u i t y ,  and c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s .  R a t i n g s  o f  m o d e r a t e l y  
i m p o r t a n t  a r e  g i v e n  t o  t h e  p r i c e  r a n g e  o f  common s t o c k ,  t h e  number 
o f  conmon s t o c k h o l d e r s ,  and t h e  number o f  e m p l o y e e s .
I t e m  30 c a l l s  f o r  r e s p o n d e n t s  t o  e v a l u a t e  t h e  i m p o r t a n c e  o f  
knowing t h e  m a j o r  d e t a i l s  o f  f i v e  e q u i t y - r e l a t e d  i n f o r m a t i o n  i t e m s .  
I n t e r e s t i n g l y ,  a n a l y s t s  a t t a c h  e s s e n t i a l  r a t i n g s  t o  t h e  d e t a i l s  o f  
l o n g - t e r m  d e b t ,  w a r r a n t s  o r  r i g h t s ,  and  c o n v e r t i b l e  s e c u r i t i e s .  On
t h e  o t h e r  h a n d ,  t h e  d e t a i l s  o f  s t o c k  o p t i o n s  and s t o c k  i s s u e s  a r e  ea ch
g i v e n  a v e r y  i m p o r t a n t  r a t i n g .  I t  wou ld  a p p e a r  f rom t h e s e  r a t i n g s  
t h a t  a n a l y s t s  a r e  more i n t e r e s t e d  i n  t h o s e  e q u i t y - r e l a t e d  i t e m s  t h a t  
( 1 )  r e q u i r e  d e f i n i t e  f u t u r e  commitmen ts  o f  c a s h  a n d / o r  ( 2 )  c o u ld  
r e s u l t  i n  a l a r g e  amount  o f  d i l u t i o n  i n  f u t u r e  e a r n i n g s  p e r  s h a r e .
I t e m  31 r e q u e s t s  t h a t  a n a l y s t s  e x p r e s s  t h e i r  v i e w s  r e g a r d i n g  
t h e  i m p o r t a n c e  o f  i n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  t h e  c o m p a n y ' s  p e n s i o n  p l a n .
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I n  t h e  t y p i c a l  l a r g e  c o r p o r a t i o n ,  p e n s i o n  p l a n s  i n v o l v e  huge sums o f  
c o r p o r a t e  f i n a n c i a l  r e s o u r c e s .  I n  a d d i t i o n ,  t h e s e  p l a n s  a r e  o f t e n  v e r y  
c om plex  i n  n a t u r e .  Knowing t h e  m a j o r  f e a t u r e s  o f  a c o m p a n y ' s  p e n s i o n  
p l a n  i s  v e r y  i m p o r t a n t  f o r  m ak in g  a n  i n f o r m e d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n ,  a s  
T a b l e  1 show s .
A n a l y s t s  a r e  r e q u e s t e d  t o  e v a l u a t e  t h e  i m p o r t a n c e  o f  i n f o r m a ­
t i o n  on t h e  b a c k l o g  o f  a f i r m ' s  p r o d u c t  o r d e r s  i n  i t e m  32 .  T h i s  
i n f o r m a t i o n  i s  o f t e n  v e r y  u s e f u l ,  p a r t i c u l a r l y  i n  a s s e s s i n g  a f i r m ' s  
s h o r t - r u n  p o t e n t i a l .  T h u s ,  i t  i s  r e g a r d e d  a s  v e r y  i m p o r t a n t  by t h e  
r e s p o n d e n t s  i n  t h i s  s t u d y ,  a s  shown i n  T a b l e  1.
I t e m  33 c o v e r s  i n f o r m a t i o n  on a f i r m ' s  c o n t i n g e n t  l i a b i l i t i e s .  
C o n t i n g e n t  l i a b i l i t i e s  a r e  t h o s e  t h a t  may a r i s e  d e p e n d e n t  upon a 
f u t u r e  e v e n t  and f o r  w h ic h  an e x p e c t e d  v a l u e  would n o t  l i k e l y  be 
m e a n i n g f u l  t o  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t  r e a d e r s . ^  They c a n  o f t e n  have  a 
s i g n i f i c a n t  im p a c t  upon  a f i r m ' s  f i n a n c i a l  c o n d i t i o n .  T h u s ,  knowing 
a b o u t  c o n t i n g e n t  l i a b i l i t i e s  i s  c o n s i d e r e d  v e r y  i m p o r t a n t  by CFAs.
I n f o r m a t i o n  i t e m s  34 ,  35 ,  and 36 a l l  d e a l  w i t h  e x e c u t o r y  c o n ­
t r a c t s .  More s p e c i f i c a l l y ,  t h e y  c o v e r  t h o s e  c o n t r a c t s  w h ic h  c a l l  f o r  
f u t u r e  p e r f o r m a n c e  by b o t h  c o n t r a c t i n g  p a r t i e s .  A n a l y s t s  r e g a r d  
i n f o r m a t i o n  on m a j o r  l e a s e s  an d  p u r c h a s e  commitmen ts  a s  v e r y  i m p o r t a n t  
f o r  p u r p o s e s  o f  m aking  a conmon s t o c k  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n .  S i m i l a r l y ,  
b e c a u s e  l a b o r  i s  s u c h  a n  i m p o r t a n t  econom ic  r e s o u r c e  i n  l a r g e  co m p a n ie s  
t o d a y ,  a n a l y s t s  c o n s i d e r  i t  v e r y  i m p o r t a n t  t o  know i n f o r m a t i o n  c o n ­
c e r n i n g  a c o m p a n y ' s  l a b o r  c o n t r a c t s .
^ E l d o n  S.  H e n d r i k s e n ,  A c c o u n t i n g  T h e o r y , r e v .  e d .
(Homewood, I l l i n o i s :  R i c h a r d  1>. I r w i n ,  I n c . ,  1970) ,  p .  4 5 1 .
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I t e m  37 a s k s  f o r  r e s p o n d e n t s '  p e r c e p t i o n s  c o n c e r n i n g  t h e  
i m p o r t a n c e  o f  i n f o r m a t i o n  on s u b s e q u e n t  f i n a n c i a l  e v e n t s .  The r e l a ­
t i v e l y  h i g h  i m p o r t a n c e  mean ( 3 . 4 1 8 )  a s s i g n e d  t o  t h i s  i t e m  i n d i c a t e s  
t h a t  t h e  n e e d s  o f  i n f o r m e d  e x t e r n a l  d e c i s i o n  m a k e r s  encom pass  more  t h a n  
m e r e l y  t h e  e v e n t s  t h a t  t r a n s p i r e d  w i t h i n  a n  a r b i t r a r y  a c c o u n t i n g  p e r i o d .
I t e m  38 c o v e r s  i n f o r m a t i o n  on m a j o r  r e s e a r c h  a c t i v i t i e s .  W hi le  
knowing t h e  a b s o l u t e  s i z e  o f  t h i s  e x p e n s e  i f  o f t e n  q u i t e  r e v e a l i n g ,  i t  
i s  a l s o  h e l p f u l  t o  u n d e r s t a n d  t h e  f a c t s  t h a t  u n d e r l i e  t h e  d o l l a r  
a m o u n t .  A l t h o u g h  t h e s e  f a c t s  a r e  e x t r e m e l y  d i f f i c u l t  t o  m e a s u r e ,  t h e y  
a r e  r e g a r d e d  a s  v e r y  i m p o r t a n t  by t h e  f i n a n c i a l  a n a l y s t s  i n  t h i s  s t u d y .
I t e m  39 d e a l s  w i t h  i n f o r m a t i o n  on m a j o r  a d v e r t i s i n g  p r o g r a m s .
I t  a t t e m p t s  t o  e l i c i t  f rom a n a l y s t s  t h e  i m p o r t a n c e  o f  knowing  t h e  k in d  
o f  a d v e r t i s i n g  t h a t  a company i s  c o n d u c t i n g .  As T a b l e  1 shows,  
a n a l y s t s  r e g a r d  t h i s  i n f o r m a t i o n  a s  o n l y  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t .
The i m p o r t a n c e  o f  i n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  a c o m p a n y ' s  c a p i t a l  
i n v e s t m e n t  p rog ra m  i s  j u d g e d  by t h e  r e s p o n d e n t s  i n  i t e m s  40 and  4 1 .  
C a p i t a l  e x p e n d i t u r e s  o f t e n  i n v o l v e  s u b s t a n t i a l  sums o f  money.  M o r e o v e r ,  
t h e y  u s u a l l y  r e q u i r e  t h a t  f u n d s  be c o m m i t t e d  o v e r  f a i r l y  long  p e r i o d s  
o f  t i m e .  As T a b l e  1 sho w s ,  f i n a n c i a l  a n a l y s t s  f e e l  t h a t  knowledge  
c o n c e r n i n g  a c o m p a n y ' s  r e c e n t  c a p i t a l  p r o j e c t s  i s  v e r y  i m p o r t a n t .  On 
t h e  o t h e r  h a n d ,  knowledge  c o n c e r n i n g  a f i r m ' s  m e t h o d o l o g y  and 
s t a n d a r d s  f o r  e v a l u a t i n g  c a p i t a l  i n v e s t m e n t  p r o p o s a l s  i s  g i v e n  o n l y  
m o d e r a t e  i m p o r t a n c e .
The f i v e - y e a r  g r o w t h  r a t e  i n  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  i s  t h e  s u b j e c t  
o f  i t e m  4 2 .  S i n c e  many a u t h o r i t i e s  f e e l  t h a t  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  i s
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t h e  m os t  i m p o r t a n t  s i n g l e  f i g u r e  g e n e r a t e d  by a n  a c c o u n t i n g  s y s t e m ,  i t  
i s  n o t e w o r t h y  t h a t  t h e  f i v e - y e a r  EPS g r o w t h  r a t e  i s  g i v e n  o n l y  m o d e r a t e  
i m p o r t a n c e .  A l s o  w o r t h  n o t i n g  i s  t h e  f a c t  t h a t  t h e  s t a n d a r d  d e v i a t i o n  
f o r  t h i s  i t e m  ( 1 . 3 4 2 )  i s  t h e  h i g h e s t  o f  a l l  i n  t h e  s u r v e y .  A p p a r e n t l y ,  
CFAs have  r a t h e r  d i v e r g e n t  o p i n i o n s  r e g a r d i n g  t h e  i m p o r t a n c e  o f  t h i s  
i n f o r m a t i o n .  One t h o u g h t f u l  r e s p o n d e n t  o f f e r e d  t h e  f o l l o w i n g  comment 
w h i c h  may h e l p  t o  e x p l a i n  why t h e  i t e m  i s  n o t  more h i g h l y  and  c o n s i s ­
t e n t l y  r e g a r d e d .  He p o i n t s  o u t  t h a t  t h e  f i v e - y e a r  EPS g r o w t h  r a t e  " i s  
m i s l e a d i n g  and  more o f t e n  m i s u s e d  t h a n  i t  i s  h e l p f u l .  E a r n i n g s  p e r  
s h a r e  a r e  o f t e n  h i g h l y  v o l a t i l e  a r o u n d  t h e i r  b a s i c  t r e n d  i n  o n l y  f i v e  
y e a r s . "
I t e m  43 c a l l s  f o r  a n a l y s t s  t o  j u d g e  t h e  i m p o r t a n c e  o f  i n f o r m a ­
t i o n  on t h e  n a t u r e  and d o l l a r  e f f e c t s  o f  a l l  m a j o r  a c c o u n t i n g  c h a n g e s  
made d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r .  As a n t i c i p a t e d ,  t h e  r e s p o n d e n t s  f e e l  t h a t  
t h i s  i n f o r m a t i o n  i s  e s s e n t i a l .  When a f i r m  makes a n  a c c o u n t i n g  c h a n g e ,  
c o m p a r i s o n s  o v e r  t im e  c a n  be h i g h l y  d i s t o r t e d .  S i n c e  a l a r g e  p a r t  o f  
t h e  a n a l y s t ' s  work  i s  d e v o t e d  t o  m ak ing  s u c h  c o m p a r i s o n s ,  h i s  a n a l y s i s  
i s  s e r i o u s l y  hampered  when i n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  a c c o u n t i n g  c h a n g e s  
i s  n o t  d i s c l o s e d .
I n f o r m a t i o n  a b o u t  f o r e i g n  i n v e s t m e n t s  i s  t h e  s u b j e c t  o f  i t e m
4 4 .  S i n c e  many l a r g e  c o m p a n ie s  t o d a y  a r e  h e a v i l y  i n v o l v e d  i n  f o r e i g n  
o p e r a t i o n s ,  a n a l y s t s  f e e l  t h a t  knowing t h e  e x t e n t  o f  t h i s  i n v o l v e m e n t  
i s  v e r y  i m p o r t a n t .
I t e m  45 a s k s  r e s p o n d e n t s  t o  a s s e s s  t h e  i m p o r t a n c e  o f  i n f o r m a ­
t i o n  c o n c e r n i n g  a c o m p a n y ' s  s o c i a l  i n v o l v e m e n t .  Some w r i t e r s  t o d a y
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p r o f e s s  t h a t  l a r g e ,  m odern  c o r p o r a t i o n s  a r e  s o c i a l  e n t i t i e s  h a v i n g  
r e s p o n s i b i l i t i e s  t h a t  e x t e n d  t o  a l l  s e g m e n t s  o f  s o c i e t y .  M o r e o v e r ,  
t h e s e  w r i t e r s  c o n t e n d  t h a t  c o r p o r a t e  m a n a g e r s  s h o u l d  p e r i o d i c a l l y  
r e p o r t  t o  e x t e r n a l  p a r t i e s  c o n c e r n i n g  t h e  e x t e n t  o f  t h e i r  s o c i a l  
i n v o l v e m e n t .  As T a b l e  1 i n d i c a t e s ,  t h i s  t y p e  o f  i n f o r m a t i o n  i s  r e ­
g a r d e d  a s  o n l y  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t  i n  r e l a t i o n  t o  a comnon s t o c k  
i n v e s t m e n t  d e c i s i o n .
I t e m s  4 6 ,  4 7 ,  and  48 d e a l  w i t h  i n f o r m a t i o n  p e r t a i n i n g  t o  t h e  
c u r r e n t  r e s a l e  v a l u e  o f  a f i r m ' s  a s s e t s .  A g l a n c e  a t  t h e  i m p o r t a n c e  
means f o r  t h e s e  i t e m s  r e v e a l s  a  d e f i n i t e  p a t t e r n .  T h a t  i s ,  a s  a n  
a s s e t  g e t s  c l o s e r  t o  f i n a l  c a s h  r e a l i z a t i o n ,  a n a l y s t s  f e e l  t h a t  i t  i s  
i n c r e a s i n g l y  i m p o r t a n t  t o  know i t s  c u r r e n t  r e s a l e  v a l u e .  As T a b l e  1 
i n d i c a t e s ,  a n a l y s t s  f e e l  t h a t  knowing t h e  m a r k e t  v a l u e  o f  m a r k e t a b l e  
s e c u r i t i e s  i s  v e r y  i m p o r t a n t  (mean = 2 . 6 9 3 ) .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  t h e  
c u r r e n t  r e s a l e  v a l u e s  o f  t h e  f i n i s h e d  goo d s  i n v e n t o r y  and  o f  p l a n t  
and  e q u ip m e n t  a r e  e a c h  r e g a r d e d  a s  o n l y  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t  (means 
o f  2 . 2 6 4  and 1 .8 5 5  r e s p e c t i v e l y ) .
G e n e r a l  p r i c e - l e v e l  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  a r e  t h e  s u b j e c t  o f  
q u e s t i o n n a i r e  i t e m  4 9 .  Over  t h e  y e a r s  t h i s  t o p i c  h a s  r e c e i v e d  t r e m e n ­
d o u s  a t t e n t i o n  i n  t h e  f i n a n c i a l  a c c o u n t i n g  l i t e r a t u r e .  D e s p i t e  t h e  
many m a n - y e a r s  t h a t  have  gone  i n t o  r e s e a r c h  i n  t h i s  a r e a ,  f i n a n c i a l  
a n a l y s t s  c u r r e n t l y  f e e l  t h a t  p r i c e - l e v e l  a d j u s t e d  s t a t e m e n t s  a r e  
o n l y  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t .  A l s o ,  one s h o u l d  n o t e  t h a t  i n  r e l a t i o n  t o  
o t h e r  q u e s t i o n n a i r e  i t e m s ,  a n a l y s t s  v a r y  c o n s i d e r a b l y  i n  t h e i r  
a p p r a i s a l  o f  t h e  i m p o r t a n c e  o f  t h e s e  s t a t e m e n t s .  The s t a n d a r d
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d e v i a t i o n  computed  f o r  t h i s  i t e m  i s  a r e l a t i v e l y  h i g h  1 . 3 1 7 .
The f i n a l  s i x  q u e s t i o n n a i r e  i t e m s  (num bers  50  t h r o u g h  55)  d e a l  
w i t h  f o r e c a s t e d  i n f o r m a t i o n .  B e c a u s e  t h e  s e c u r i t y  a n a l y s t ' s  work 
d e a l s  l a r g e l y  w i t h  t h e  f u t u r e ,  one m i g h t  e x p e c t  t h e  a n a l y s t s  t o  f i n d  
t r e m e n d o u s  u t i l i t y  i n  i n f o r m a t i o n  d e a l i n g  w i t h  f o r e c a s t s .  Such an 
e x p e c t a t i o n  i s  n o t  c o n f i r m e d  i n  t h i s  s t u d y .  P r o j e c t e d  s a l e s  and  p r o ­
j e c t e d  e a r n i n g s  d a t a  a r e  b a r e l y  r e g a r d e d  a s  v e r y  i m p o r t a n t  by t h e  
f i n a n c i a l  a n a l y s t s  (means o f  2 . 6 4 5  and  2 .6 0 2  r e s p e c t i v e l y ) .  Of 
i n t e r e s t  h e r e  a l s o  i s  t h e  f a c t  t h a t  r e s p o n d e n t s  a r e  n o t  i n  v e r y  much 
a g r e e m e n t  c o n c e r n i n g  t h e  i m p o r t a n c e  o f  t h e s e  i t e m s .  T h i s  i s  i n d i c a t e d  
by t h e  r e l a t i v e l y  h i g h  s t a n d a r d  d e v i a t i o n s  ( 1 . 1 2 6  and  1 .191  r e s p e c ­
t i v e l y )  .
Mean r a t i n g s  a s s i g n e d  t o  p l a n n e d  r e s e a r c h  and d e v e l o p m e n t  and 
p l a n n e d  a d v e r t i s i n g  e x p e n d i t u r e s  r e f l e c t  a c o n s i s t e n t  p r e f e r e n c e  f o r  
R & D i n f o r m a t i o n  o v e r  a d v e r t i s i n g  i n f o r m a t i o n  t h r o u g h o u t  t h e  q u e s t i o n ­
n a i r e .  I n  t h i s  c a s e  i n f o r m a t i o n  on p l a n n e d  R & D e x p e n d i t u r e s  i s  a s s i g n e d  a 
v e r y  i m p o r t a n t  r a t i n g  w h i l e  i n f o r m a t i o n  on p l a n n e d  a d v e r t i s i n g  e x p e n d i ­
t u r e s  i s  g i v e n  o n l y  m o d e r a t e  i m p o r t a n c e .
The f i n a l  two t y p e s  o f  f o r e c a s t e d  i n f o r m a t i o n  a r e  a c c o r d e d  t h e  
h i g h e s t  i m p o r t a n c e  means i n  t h e  f o r e c a s t  c a t e g o r y ,  a s  T a b l e  1 i n d i ­
c a t e s .  I n  a c c o r d a n c e  w i t h  a  c o n s i s t e n t l y  h i g h  i n t e r e s t  i n  c a p i t a l  
e x p e n d i t u r e s  t h r o u g h o u t  t h e  q u e s t i o n n a i r e ,  a n a l y s t s  f e e l  t h a t  knowing 
t h e  amount  o f  a c o m p a n y ' s  p l a n n e d  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s  i s  v e r y  i m p o r ­
t a n t .  S i m i l a r l y ,  i t  i s  v e r y  i m p o r t a n t  t o  know t h e  amount  and  e x p e c t e d  
s o u r c e s  o f  f i n a n c i n g  p l a n n e d  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r .
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The t e n  i n f o r m a t i o n  i t e m s  t h a t  a n a l y s t s  p e r c e i v e  a s  most  
i m p o r t a n t  a r e  h i g h l i g h t e d  i n  T a b l e  2 w h i l e  t h e  t e n  i t e m s  t h a t  a r e  
r e g a r d e d  a s  l e a s t  i m p o r t a n t  a r e  shown i n  T a b l e  3 ( p a g e  1 0 4 ) .  Fo r  
c o m p a r i s o n ,  T a b l e  4 ( p a g e  105)  shows t h e  t e n  i t e m s  h a v i n g  t h e  l o w e s t  
r e s p o n s e  v a r i a b i l i t y  w h i l e  T a b l e  5 ( p a g e  106) d e p i c t s  t h e  t e n  i t e m s  
h a v i n g  t h e  h i g h e s t  r e s p o n s e  v a r i a b i l i t y .  I n t e r e s t i n g l y ,  o f  t h e  t e n  
i t e m s  h a v i n g  t h e  h i g h e s t  i m p o r t a n c e  m e a n s ,  n i n e  a r e  a l s o  i n c l u d e d  
among t h e  t e n  i t e m s  h a v i n g  t h e  l o w e s t  s t a n d a r d  d e v i a t i o n s .  T h i s  
i n d i c a t e s  t h a t  a n a l y s t s  t e n d  t o  a g r e e  w i t h  r e s p e c t  t o  t h e  d e g r e e  o f  
I m p o r t a n c e  t h a t  s h o u l d  b e  a s s i g n e d  t o  t h e  most  i m p o r t a n t  i n f o r m a t i o n  
i t e m s .
Of t h e  t e n  i n f o r m a t i o n  i t e m s  h a v i n g  t h e  l o w e s t  i m p o r t a n c e  
m eans ,  f o u r  a r e  a l s o  i n c l u d e d  among t h e  t e n  i t e m s  h a v i n g  t h e  l a r g e s t  
s t a n d a r d  d e v i a t i o n s .  T h u s ,  t h e r e  i s  some i n d i c a t i o n  t h a t  a n a l y s t s  a r e  
r e l a t i v e l y  u n c e r t a i n  r e g a r d i n g  t h e  d e g r e e  o f  i m p o r t a n c e  t h a t  s h o u l d  be 
a s s i g n e d  t o  t h e  l e a s t  i m p o r t a n t  i n f o r m a t i o n  i t e m s .  On t h e  o t h e r  hand ,  
s i x  o f  t h e  t e n  i n f o r m a t i o n  i t e m s  h a v i n g  t h e  l a r g e s t  s t a n d a r d  d e v i a t i o n s  
a r e  n o t  i n c l u d e d  among t h e  t e n  i t e m s  h a v i n g  the  l o w e s t  i m p o r t a n c e  means .  
Of t h e s e  s i x  i t e m s ,  p r o j e c t e d  s a l e s  and  p r o j e c t e d  e a r n i n g s  a r e  p e r h a p s  
t h e  m os t  i n t e r e s t i n g  i n  t h a t  t h e y  h a v e  g e n e r a l l y  b e e n  t h o u g h t  o f  a s  
h i g h l y  c o n t r o v e r s i a l  i n  n a t u r e .  T h a t  i s ,  many a n a l y s t s  h a v e  e x p r e s s e d  
e x t r e m e  s k e p t i c i s m  c o n c e r n i n g  m a n a g e m e n t ' s  i n c l i n a t i o n  t o  p r o v i d e  
r e l i a b l e  num bers  f o r  t h e s e  p r o j e c t e d  i t e m s .  T h e r e f o r e ,  one  m ig h t  e x p e c t  
c o n s i d e r a b l e  u n c e r t a i n t y  to  e x i s t  r e g a r d i n g  t h e  i m p o r t a n c e  of  t h i s  
i n f o r m a t i o n .  T h i s  e x p e c t a t i o n  i s  c o n f i r m e d  by th e  f i n d i n g s  in  t h i s  
s u r v e y .
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TABLE 2
TEN HIGHEST IMPORTANCE MEANS 
I t e m  Name
1. C o m p a r a t i v e  income s t a t e m e n t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s
2.  C o m p a r a t i v e  b a l a n c e  s h e e t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s
3. H i s t o r i c a l  summary o f  n e t  s a l e s  f o r  a t  l e a s t  t h e
m os t  r e c e n t  f i v e - y e a r  p e r i o d
4 .  M a jo r  d e t a i l s  o f  l o n g - t e r m  d e b t  o u t s t a n d i n g
5.  M a jo r  d e t a i l s  o f  c o n v e r t i b l e  s e c u r i t i e s
o u t s  t a n d i n g
6 . H i s t o r i c a l  summary o f  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  o f
common s t o c k  f o r  a t  l e a s t  t h e  m o s t  r e c e n t  
f i v e - y e a r  p e r i o d
7. N a t u r e  and  d o l l a r  e f f e c t s  o f  a l l  m a j o r
a c c o u n t i n g  c h a n g e s  made d u r i n g  th e  p a s t  y e a r
8 . M a jo r  d e t a i l s  o f  w a r r a n t s  o r  r i g h t s  o u t s t a n d i n g
9 .  I n f o r m a t i o n  on a c c o u n t i n g  m e thods  i n  u s e  when
a l t e r n a t i v e  m e th o d s  e x i s t
10.  C o m p a r a t i v e  fu n d s  s t a t e m e n t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s
I m p o r t a n c e
Mean
3 .8 6 9
3 .8 5 1
3 .6 9 5
3 .6 8 7
3 .6 7 6
3 .6 5 8
3.651
3 .6 1 8
3 .589
3 .5 8 8
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TABLE 3
TEN LOWEST IMPORTANCE MEANS
I te m  Name
1 .  Breakdown o f  amount  e x p e n d e d  on human r e s o u r c e s
d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r
2.  Breakdown o f  common s t o c k h o l d e r s  i n  t h e  company
3. F i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  t h a t  h a v e  b e e n  a d j u s t e d
f o r  c h a n g e s  i n  t h e  d o l l a r ' s  p u r c h a s i n g  power
4 .  C u r r e n t  r e s a l e  v a l u e  o f  p l a n t  and  e q u ip m e n t
5.  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  a d v e r t i s i n g  p r o g r a m s  t h a t
w e r e  c o n d u c t e d  d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r
6 . I n f o r m a t i o n  on c o r p o r a t e  s o c i a l  r e s p o n s i b i l i t y
7. H i s t o r i c a l  sumnary  o f  number o f  common s t o c k ­
h o l d e r s  f o r  a t  l e a s t  t h e  m os t  r e c e n t  
f i v e - y e a r  p e r i o d
8 . B r i e f  n a r r a t i v e  h i s t o r y  of  t h e  company
9 .  Amount o f  a n n u a l  c o m p e n s a t i o n  p a i d  t o  o f f i c e r s
and d i r e c t o r s
I m p o r t a n c e
Mean
1 .7 0 2
1 .7 7 1
1 .7 7 2  
1 .8 5 5
1 .8 9 4
1 .9 2 4
1 .964
2 .0 0 7
2 .1 4 9
1 0 .  P l a n n e d  a d v e r t i s i n g  e x p e n d i t u r e s  f o r  t h e  n e x t  
f i s c a l  y e a r 2 . 1 5 8
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TABLE 4
TEN LOWEST STANDARD DEVIATIONS
I te m  Name
1. C o m p a r a t i v e  incom e s t a t e m e n t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s
2.  C o m p a r a t i v e  b a l a n c e  s h e e t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s
3. M a j o r  d e t a i l s  o f  l o n g - t e r m  d e b t  o u t s t a n d i n g
4.  M a jo r  d e t a i l s  o f  c o n v e r t i b l e  s e c u r i t i e s
o u t s t a n d i n g
5.  H i s t o r i c a l  summary o f  n e t  s a l e s  f o r  a t  l e a s t  t h e
most  r e c e n t  f i v e - y e a r  p e r i o d
6 . M a jo r  d e t a i l s  o f  w a r r a n t s  o r  r i g h t s  o u t s t a n d i n g
7. I n f o r m a t i o n  on a c c o u n t i n g  m e thods  i n  use  when
a l t e r n a t i v e  m e th o d s  e x i s t
8 . H i s t o r i c a l  summary o f  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  o f
common s t o c k  f o r  a t  l e a s t  t h e  mos t  r e c e n t  
f i v e - y e a r  p e r i o d
9 .  S e p a r a t e  d i s c l o s u r e  o f  d e p r e c i a t i o n  and
d e p l e t i o n  e x p e n s e  f o r  t h e  p a s t  y e a r
10 .  N a t u r e  and  d o l l a r  e f f e c t s  o f  a l l  m a j o r  a c c o u n t i n g  
c h a n g e s  made d u r i n g  th e  p a s t  y e a r
S t a n d a r d
D e v i a t i o n
0 . 4 1 5
0 . 4 4 8
0 .5 5 1
0 .5 5 4
0 .5 8 7
0 . 6 1 3
0 .6 2 9
0 .6 5 0
0 . 6 5 8
0 .6 6 9
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TABLE 5
TEN HIGHEST STANDARD DEVIATIONS 
I t e m  Name
1. R a t e  o f  g r o w t h  i n  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  f o r  a t
l e a s t  t h e  m os t  r e c e n t  f i v e - y e a r  p e r i o d
2 .  H i s t o r i c a l  summary o f  t h e  p r i c e  r a n g e  o f  common
s t o c k  f o r  a t  l e a s t  t h e  m os t  r e c e n t  f i v e - y e a r  
p e r i o d
3. F i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  t h a t  h a v e  b e e n  a d j u s t e d
f o r  c h a n g e s  i n  t h e  d o l l a r ' s  p u r c h a s i n g  power
4.  P r o j e c t e d  e a r n i n g s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r
5. Names o f  company o f f i c e r s  and d i r e c t o r s
6 . P r o j e c t e d  s a l e s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r
7. C u r r e n t  r e s a l e  v a l u e  o f  p l a n t  and e q u ip m e n t
8 . R e l a t i o n s h i p  o f  t h e  com p a n y ' s  b u s i n e s s  w i t h  key
e c o n o m ic  i n d i c a t o r s
9 .  B r i e f  n a r r a t i v e  h i s t o r y  o f  t h e  company
10. H i s t o r i c a l  summary o f  number  o f  s t o c k h o l d e r s  f o r  
a t  l e a s t  t h e  m os t  r e c e n t  f i v e - y e a r  p e r i o d
S t a n d a r d
D e v i a t i o n
1 .3 4 2
1 .3 1 9
1 .3 1 7  
1 .1 9 1  
1 .1 6 6  
1 .1 2 6  
1 .1 2 4 +
1 . 1 2 4 -  
1 . 1 1 3
1.100
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C o n s t r u c t i o n  o f  D i s c l o s u r e  Model
As n o t e d  e a r l i e r ,  t h e  p u r p o s e  o f  t h e  q u e s t i o n n a i r e  I n  t h i s  
s t u d y  I s  t o  g a t h e r  d a t a  c o n c e r n i n g  t h e  n a t u r e  and  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  
o f  t h e  a n n u a l  r e p o r t  i n f o r m a t i o n  t h a t  CFAs n e e d  f o r  m aking  common 
s t o c k  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s .  A c c o r d i n g l y ,  t h e  d i s c l o s u r e  m odel  t h a t  
i s  d e v e l o p e d  i n  t h e  s t u d y  i s  b a s e d  upon t h e  q u e s t i o n n a i r e  r e s u l t s .
The m ode l  ( s e e  T a b l e  6)  d e p i c t s  t h e  n a t u r e  and a p p r o x i m a t e  i m p o r t a n c e  
o f  t h e  i n f o r m a t i o n  t h a t  s h o u l d  be p r e s e n t e d  i n  a p u b l i s h e d  a n n u a l  
r e p o r t .  In  t h e  m o d e l ,  e a c h  i n f o r m a t i o n  i t e m  i s  a s s i g n e d  a w e i g h t  o f  
f o u r ,  t h r e e ,  o r  two p o i n t s  d e p e n d i n g  upon  w h e t h e r  CFAs p e r c e i v e  t h e  
i t e m  a s  b e i n g  e s s e n t i a l ,  v e r y  I m p o r t a n t ,  o r  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t  f o r  
m ak ing  a  common s t o c k  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n .  Where a p p r o p r i a t e ,  
minimum c r i t e r i a  f o r  i n d i v i d u a l  i n f o r m a t i o n  i t e m s  a r e  shown in  
p a r e n t h e s e s  i n  t h e  m o d e l .
In  t h e  n e x t  p h a s e  o f  t h i s  r e s e a r c h ,  t h e  model  w i l l  be u s e d  to  
c r i t i c a l l y  e xa m ine  t h e  c u r r e n t  s t a t e  o f  r e p o r t i n g  i n  t h e  p u b l i s h e d  
a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o m p a n i e s .  In  a d d i t i o n ,  t h e  model 
w i l l  be u s e d  t o  exam ine  t h e  i n f l u e n c e  o f  two v a r i a b l e s  i n  e x p l a i n i n g  
a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o m p a n i e s .  
As a  m a j o r  a s p e c t  o f  t h e  l a t t e r  e x a m i n a t i o n ,  e a c h  company w i l l  be 
a s s i g n e d  a n u m e r i c a l  d i s c l o s u r e  s c o r e .  The s i z e  o f  t h i s  s c o r e  f o r  
e a c h  company w i l l  be d e p e n d e n t  upon t h e  e x t e n t  t o  w h ic h  t h e  model  
i n f o r m a t i o n  i s  p r e s e n t e d  i n  t h e  c o m p a n y ' s  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t .
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TABLE 6 
DISCLOSURE MODEL
Number Information Description
1 . C o m p a r a t i v e income s t a t e m e n t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s
2 . C o m p a r a t iv e b a l a n c e  s h e e t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s
3. C o m p a r a t i v e f u n d s  s t a t e m e n t  f o r  t h e  p a s t 2 y e a r s
4 . I n f o r m a t i o n on a c c o u n t i n g  m e t h o d s  i n  u se when
a l t e r n a t i v e  m e t h o d s  e x i s t
( T h i s  m us t  i n c l u d e  t h e  i n v e n t o r y  v a l u a t i o n  m ethod  
and  t h e  d e p r e c i a t i o n  m e t h o d . )
5.  H i s t o r i c a l  summary o f  n e t  s a l e s  f o r  a t  l e a s t  t h e
most  r e c e n t  f i v e - y e a r  p e r i o d
6 . H i s t o r i c a l  sunmary  o f  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  o f  common
s t o c k  f o r  a t  l e a s t  t h e  m os t  r e c e n t  f i v e - y e a r  
p e r i o d
7.  M a j o r  d e t a i l s  o f  l o n g - t e r m  d e b t  o u t s t a n d i n g
( T h i s  must  i n c l u d e  t h e  t i t l e  and d o l l a r  amount ,  
an  i n d i c a t i o n  o f  when t h e  d e b t  i s  d u e ,  t h e  
i n t e r e s t  r a t e ,  and  any p e r t i n e n t  r e s t r i c t i v e  
c l a u s e s  and s p e c i a l  p r o v i s i o n s . )
8 . M a jo r  d e t a i l s  o f  w a r r a n t s  o r  r i g h t s  o u t s t a n d i n g
( T h i s  m u s t  i n c l u d e  t h e  number  o f  s h a r e s  
r e p r e s e n t e d  by  w a r r a n t s  o r  r i g h t s ,  t h e  p r i c e  a t  
w h ic h  w a r r a n t s  o r  r i g h t s  a r e  e x e r c i s a b l e ,  and  th e  
e x p i r a t i o n  d a t e  o f  w a r r a n t s  o r  r i g h t s . )
9 .  M a jo r  d e t a i l s  o f  c o n v e r t i b l e  s e c u r i t i e s  o u t s t a n d i n g
( T h i s  m us t  i n c l u d e  t h e  t i t l e  and d o l l a r  am oun t ,  
t h e  c o n v e r s i o n  p e r i o d ,  and  t h e  c o n v e r s i o n  p r i c e  
o r  r a t i o . )
10 .  N a t u r e  and  d o l l a r  e f f e c t s  o f  a l l  m a j o r  a c c o u n t i n g
c h a n g e s  made d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r
1 1 .  C o m p a r a t i v e  s t a t e m e n t  o f  r e t a i n e d  e a r n i n g s  f o r  t h e
p a s t  2 y e a r s
Weight
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
3
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TABLE 6 (continued)
Number Information Description
12.  Names o f  company o f f i c e r s  and  d i r e c t o r s
13 .  Amount o f  e a c h  s u b s i d i a r y ' s  e a r n i n g s  f o r  t h e  p a s t
y e a r  and t h e  p a r e n t  c o m p a n y ' s  s h a r e  o f  e a ch  
amount
14 .  P h y s i c a l  vo lume o f  p r o d u c t i o n  d u r i n g  th e  p a s t  y e a r
15.  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  p r o d u c t s  s o l d  by t h e  company
(An i n d i c a t i o n  o f  t h e  m a j o r  p r o d u c t s  t h a t  t h e  
company s e l l s . )
16 .  A p p r o x i m a t e  s h a r e  o f  t h e  m a r k e t  f o r  e a c h  m a j o r
p r o d u c t  s o l d
17 .  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  i n d u s t r y  t r e n d s
(Management  s h o u l d  d e s c r i b e  t h e  n a t u r e  o f  m a j o r  
t r e n d s  w i t h i n  t h e  i n d u s t r y .  T h i s  m ig h t  i n c l u d e  
new m a r k e t i n g  t r e n d s ,  c o m p e t i t i v e  t r e n d s ,  e t c . )
18.  Breakdown o f  t o t a l  i n v e n t o r y  i n t o  m a j o r  c a t e g o r i e s
( T h e r e  m u s t  be  a t  l e a s t  a  t h r e e - p a r t  b r e a k d o w n . )
19 .  Breakdown o f  e x p e n s e s  f o r  t h e  p a s t  y e a r  i n t o  f i x e d
and v a r i a b l e  c o m pone n t s
20.  Breakdown o f  t o t a l  s a l e s  f o r  t h e  p a s t  y e a r
a .  by d i v i s i o n  o r  i n d i v i d u a l  c o m p a n ie s
b .  by c u s t o m e r s  s e r v e d  o r  i n d u s t r y  s e r v e d
c .  by m a j o r  p r o d u c t  l i n e s
21 .  Breakdown o f  n e t  income f o r  t h e  p a s t  y e a r
a .  by  d i v i s i o n  o r  i n d i v i d u a l  c o m p a n ie s
b .  by c u s t o m e r s  s e r v e d  o r  i n d u s t r y  s e r v e d
c .  by m a j o r  p r o d u c t  l i n e s
22 .  S e p a r a t e  d i s c l o s u r e  o f  t h e  f o l l o w i n g  e x p e n s e  i t e m s
f o r  t h e  p a s t  y e a r
a .  r e s e a r c h  and  d e v e lo p m e n t
b .  a d v e r t i s i n g
c .  m a i n t e n a n c e  and  r e p a i r s
d .  d e p r e c i a t i o n  and d e p l e t i o n  r e l a t i n g  t o  p l a n t  
and e q u ip m e n t
Weight
3
3
3
3
3
1
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
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TABLE 6 (continued)
Number Information Description Weight
e .  a m o r t i z a t i o n  o f  i n t a n g i b l e  a s s e t s  3
f .  t a x e s ,  o t h e r  t h a n  income t a x e s  3
g.  r e n t s  3
h .  r o y a l t i e s  3
23 .  H i s t o r i c a l  summary o f  t h e  f o l l o w i n g  s t a t i s t i c s  f o r  
a t  l e a s t  t h e  m o s t  r e c e n t  f i v e - y e a r  p e r i o d
a .  d i v i d e n d s  p e r  s h a r e  o f  common s t o c k  3
b .  t o t a l  a s s e t s  3
c .  l o n g - t e r m  d e b t  3
d.  s t o c k h o l d e r s '  e q u i t y  3
e .  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s  3
24 .  M a jo r  d e t a i l s  o f  s t o c k  o p t i o n s  o u t s t a n d i n g
( T h i s  m u s t  i n c l u d e  t h e  number  o f  s h a r e s  
r e p r e s e n t e d  by o u t s t a n d i n g  o p t i o n s ,  t h e  o p t i o n  
p r i  ce  p e r  s h a r e ,  and  an i n d i c a t i o n  o f  the  
o p t i o n  p e r i o d . )
25.  M a jo r  d e t a i l s  o f  s t o c k  i s s u e s  o u t s t a n d i n g
( T h i s  m us t  i n c l u d e  t h e  t i t l e  and  d o l l a r  am oun t ,  
t h e  number  o f  s h a r e s  o u t s t a n d i n g ,  and th e  p a r  o r  
s t a t e d  v a l u e  f o r  e a c h  t y p e  o f  s t o c k . )
26.  I n f o r m a t i o n  a b o u t  t h e  c o m p a n y ' s  p e n s i o n  p l a n
( T h i s  m us t  i n c l u d e  an  i n d i c a t i o n  o f  t h e  f u n d i n g  
p o l i c y  and t h e  amount  o f  p e n s i o n  e x p e n s e  f o r  
t h e  p a s t  y e a r . )
27.  B a c k lo g  o f  p r o d u c t  o r d e r s  e x p r e s s e d  i n  s a l e s  d o l l a r s
28.  I n f o r m a t i o n  on c o n t i n g e n t  l i a b i l i t i e s
( T h i s  m u s t  i n c l u d e  an i n d i c a t i o n  o f  t h e  n a t u r e  
o f  t h e  c o n t i n g e n c y  and  a m o n e t a r y  e s t i m a t e  o f  the  
amount  i n v o l v e d  o r  an i n d i c a t i o n  t h a t  no e s t i m a t e d  
amount  i s  d e t e r m i n a b l e . )
29.  I n f o r m a t i o n  on  m a j o r  l e a s e s  u n d e r  w h ic h  t h e  company
i s  t h e  l e s s e e
( T h i s  m us t  i n c l u d e  t h e  a n n u a l  l e a s e  r e n t a l s  and an 
i n d i c a t i o n  of  t h e  p e r i o d  o v e r  w h i c h  t h e  l e a s e s  w i l l  
be  i n  e f f e c t . )
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TABLE 6 (continued)
Number Information Description Weight
30.  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  p u r c h a s e  commitmen ts  made
by t h e  company
( T h i s  m u s t  i n c l u d e  an i n d i c a t i o n  o f  t h e  n a t u r e
o f  t h e  commitment  and t h e  d o l l a r  amount i n v o l v e d . )  3
31 .  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  l a b o r  c o n t r a c t s
(An i n d i c a t i o n  o f  e x p i r a t i o n  o r  r e n e w a l  d a t e s  f o r  
m a j o r  u n i o n  c o n t r a c t s . )  3
32 .  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  f i n a n c i a l  e v e n t s  t h a t  o c c u r r e d
s u b s e q u e n t  t o  t h e  d a t e  o f  t h e  f i n a n c i a l  
s t a t e m e n t s
( T h i s  m u s t  i n c l u d e  an  i n d i c a t i o n  o f  t h e  n a t u r e  o f
t h e  e v e n t  a s  w e l l  a s  an e s t i m a t e  o f  t h e  d o l l a r
amount  i n v o l v e d  o r  an  i n d i c a t i o n  t h a t  no d o l l a r
amount  i s  d e t e r m i n a b l e . )  3
33 .  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  r e s e a r c h  a c t i v i t i e s  d u r i n g
t h e  p a s t  y e a r
(Management  s h o u l d  d i s c u s s  t h e  n a t u r e  o f  t h e
r e s e a r c h  e f f o r t  d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r .  T h i s
s h o u l d  i n c l u d e  an  i n d i c a t i o n  o f  any  new p r o d u c t s
t h a t  may h a v e  e m e r g e d . )  3
34.  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  c a p i t a l  p r o j e c t s  f o r  wh ich
e x p e n d i t u r e s  w e r e  made d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r  
(Management s h o u l d  d e s c r i b e  t h e  n a t u r e  o f  c a p i t a l  
p r o j e c t s  f o r  w h i c h  e x p e n d i t u r e s  w e r e  made d u r i n g
t h e  p a s t  y e a r . )  3
35.  I n f o r m a t i o n  a b o u t  f o r e i g n  i n v e s t m e n t s
( T h i s  m us t  i n c l u d e  n e t  s a l e s  f o r  t h e  p a s t  y e a r ,
n e t  e a r n i n g s  f o r  t h e  p a s t  y e a r ,  and t h e  a s s e t s
a t  y e a r  e n d . )  3
36.  M a rke t  v a l u e  o f  m a r k e t a b l e  s e c u r i t i e s  3
37 .  P r o j e c t e d  s a l e s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r  3
38 .  P r o j e c t e d  e a r n i n g s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r  3
39.  P l a n n e d  r e s e a r c h  and  d e v e l o p m e n t  e x p e n d i t u r e s  f o r
th e  n e x t  f i s c a l  y e a r  3
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TABLE 6 (continued)
Number Information Description
40 .  P l a n n e d  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l
y e a r
41 .  Amount and  e x p e c t e d  s o u r c e s  o f  f i n a n c i n g  p l a n n e d
f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r
4 2 .  B r i e f  n a r r a t i v e  h i s t o r y  o f  t h e  company
(A b r i e f  c h r o n o l o g i c a l  d i s c u s s i o n  o f  m a j o r  
e v e n t s  t h a t  h a v e  o c c u r r e d  s i n c e  t h e  i n c e p t i o n  
o f  t h e  c om pany .)
4 3 .  Amount o f  a n n u a l  c o m p e n s a t i o n  p a i d  t o  o f f i c e r s
and d i r e c t o r s
44 .  Names and a d d r e s s e s  o f  m a j o r  s u b s i d i a r i e s
45 .  D e s c r i p t i o n  o f  m a j o r  p l a n t s ,  m i n e s ,  o r  o t h e r
p r o p e r t i e s
46 .  R e l a t i o n s h i p  o f  t h e  c o m p a n y ' s  b u s i n e s s  w i t h  key
e c o n o m ic  i n d i c a t o r s
4 7 .  Summary o f  s i g n i f i c a n t  f i n a n c i a l  s t a t i s t i c s  f o r
t h e  I n d u s  t r y
( T h i s  m u s t  i n c l u d e  i n d u s t r y  s a l e s  and i n d u s t r y  
n e t  i n c o m e . )
4 8 .  I n f o r m a t i o n  on p o l i c y  t o  e n s u r e  c o n t i n u i t y  o f
management
(An i n d i c a t i o n  o f  t h e  a c t i o n s  b e i n g  t a k e n  t o  h e l p  
e n s u r e  t h a t  c o m p e t e n t  m a n a g e r s  w i l l  b e  a v a i l a b l e  
f o r  t h e  f u t u r e . )
49 .  I n f o r m a t i o n  on m a n a g e m e n t ' s  d i v i d e n d  p o l i c y
(An i n d i c a t i o n  o f  t h e  c o m p a n y ' s  p o l i c y  w i t h  • 
r e s p e c t  t o  d i v i d e n d  p a y m e n t s . )
50 .  Summary o f  t h e  a g i n g  o f  a c c o u n t s  r e c e i v a b l e  a t
t h e  b a l a n c e  s h e e t  d a t e
Weight
3
3
2
2
2
2
2
2
2
2
2
51 .  Breakdown o f  t o t a l  p l a n t  and e q u ip m e n t  i n t o  m a j o r  
c a t e g o r i e s
( T h e r e  m us t  be a t  l e a s t  a  t h r e e - p a r t  b r e a k d o w n . ) 2
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TABLE 6 (c o n tin u e d )
Number Information Description
52 .  Breakdown o f  amount  e x p e n d e d  on human r e s o u r c e s
d u r i n g  th e  p a s t  y e a r
( T h e r e  m us t  b e  a t  l e a s t  a  t h r e e - p a r t  b r e a k d o w n . )
53 .  Breakdown o f  common s t o c k h o l d e r s  i n  t h e  company
( T h e r e  must  be  a t  l e a s t  a  t h r e e - p a r t  b r e a k d o w n . )
5 4 .  H i s t o r i c a l  summary o f  t h e  f o l l o w i n g  s t a t i s t i c s  f o r
a t  l e a s t  t h e  m os t  r e c e n t  f i v e - y e a r  p e r i o d
a .  p r i c e  r a n g e  o f  connon  s t o c k
b .  number o f  conmon s t o c k h o l d e r s
c .  number  o f  e m p lo y e e s
55 .  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  a d v e r t i s i n g  p r o g r a m s  t h a t
w e r e  c o n d u c t e d  d u r i n g  th e  p a s t  y e a r
56 .  I n f o r m a t i o n  on t h e  m e t h o d o lo g y  and s t a n d a r d s  u s e d
t o  e v a l u a t e  c a p i t a l  i n v e s t m e n t  p r o p o s a l s
57 .  R a t e  of  g r o w th  i n  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  f o r  a t
l e a s t  t h e  m os t  r e c e n t  f i v e - y e a r  p e r i o d
58 .  I n f o r m a t i o n  on c o r p o r a t e  s o c i a l  r e s p o n s i b i l i t y
( T h e re  s h o u l d  b e  a t  l e a s t  a  s m a l l  s e c t i o n  o f  t h e
a n n u a l  r e p o r t  t h a t  d e s c r i b e s  t h e  c o m p a n y ' s  s o c i a l
i n v o l v e m e n t . )
59 .  C u r r e n t  r e s a l e  v a l u e  o f  f i n i s h e d  goods  i n v e n t o r y
60 .  C u r r e n t  r e s a l e  v a l u e  o f  p l a n t  and e q u ip m e n t
6 1 .  F i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  t h a t  h a v e  b e e n  a d j u s t e d  f o r
c h a n g e s  i n  t h e  d o l l a r ' s  p u r c h a s i n g  power
62 .  P l a n n e d  a d v e r t i s i n g  e x p e n d i t u r e s  f o r  t h e  n e x t
f i s c a l  y e a r
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Summary
The f i r s t  m a j o r  o b j e c t i v e  o f  t h i s  s t u d y  i s  t o  d e v e l o p  a 
c o m p r e h e n s i v e ,  u s e r - o r i e n t e d  d i s c l o s u r e  m ode l  a p p l i c a b l e  t o  t h e  
p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .  The 
p u r p o s e  o f  t h e  m ode l  i s  t o  p e r m i t  a  r a t i o n a l  e v a l u a t i o n  o f  
c o r p o r a t e  d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  i n  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s .
S t o c k h o l d e r s  a r e  t h e  p r i m a r y  u s e r s  o f  c o r p o r a t e  a n n u a l  
r e p o r t s ,  and  C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s  a r e  b e s t  q u a l i f i e d  to  
i n d i c a t e  t h e  n a t u r e  and  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  o f  t h e  a n n u a l  r e p o r t  
i n f o r m a t i o n  t h a t  s t o c k h o l d e r s  n e e d  f o r  m ak ing  i n f o r m e d  i n v e s t m e n t  
d e c i s i o n s .  I n  t h i s  s t u d y  a  m a i l e d  q u e s t i o n n a i r e  c o m p r i s e d  o f  79 
k i n d s  o f  a n n u a l  r e p o r t  i n f o r m a t i o n  i s  u s e d  i n  g a t h e r i n g  t h e  v iew s  
o f  CFAs. The q u e s t i o n n a i r e  i s  f r a m ed  i n  t e r m s  o f  a common 
s t o c k  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n  r e l a t i v e  t o  a  l a r g e  i n d u s t r i a l  
c o r p o r a t i o n .  I t  i n c l u d e s  i n f o r m a t i o n  w h ic h  a t  l e a s t  some f i r m s  
c u r r e n t l y  d i s c l o s e .  I n  a d d i t i o n ,  i t  e n c o m p a s s e s  i n f o r m a t i o n  t h a t  
many a c c o u n t i n g  and f i n a n c e  a u t h o r s  h a v e  s e r i o u s l y  s u g g e s t e d  as  
p r o p o s e d  e x t e n s i o n s  i n  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e .  A n a l y s t s  a r e  
r e q u e s t e d  t o  j u d g e  t h e  i m p o r t a n c e  o f  e a c h  i n f o r m a t i o n  i t e m  i n  t h e  
q u e s t i o n n a i r e .  R e s p o n d e n t s  may r a t e  e a c h  i t e m  as  u n i m p o r t a n t ,  
s l i g h t l y  i m p o r t a n t ,  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t ,  v e r y  i m p o r t a n t ,  o r  e s s e n t i a l .
A random s a m p le  o f  800 CFAs was c o n t a c t e d  by m a i l  and a s k e d  
t o  p a r t i c i p a t e  i n  th<: s t u d y .  U s a b l e  r e s p o n s e s  f rom 275 o f  t h o s e  
c o n t a c t e d  w e r e  r e c e i v e d .  T h u s ,  t h e  o v e r a l l  r e s p o n s e  r a t e  i s  3 4 .3 7 5  
p e r c e n t .
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The q u e s t i o n n a i r e  r e s p o n s e s  i n d i c a t e  t h a t  CFAs r e g a r d  a l l  o f  
t h e  i n f o r m a t i o n  i n  t h e  q u e s t i o n n a i r e  a s  h a v i n g  a t  l e a s t  some 
i m p o r t a n c e  f o r  m ak ing  an i n f o r m e d  common s t o c k  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n .
Of t h i s  i n f o r m a t i o n ,  some i s  e s s e n t i a l ,  some i s  v e r y  i m p o r t a n t ,  and  
t h e  r e m a i n d e r  i s  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t .
A d i s c l o s u r e  m ode l  i s  c o n s t r u c t e d  u s i n g  t h e  q u e s t i o n n a i r e  
r e s p o n s e s .  I n  t h e  m o d e l ,  n u m e r i c a l  w e i g h t s  a r e  a s s i g n e d  t o  e a c h  
i n f o r m a t i o n  i t e m  t o  d i s t i n g u i s h  b e tw e e n  t h e  i t e m s  t h a t  a n a l y s t s  r e g a r d  
as  e s s e n t i a l ,  v e r y  i m p o r t a n t ,  and  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t .  To m e a s u r e  
t h e  e x t e n t  t o  w h i c h  c o r p o r a t e  m a n a g e r s  a r e  d i s c l o s i n g  t h e  i n f o r m a t i o n  
t h a t  i n f o r m e d  a n n u a l  r e p o r t  u s e r s  n e e d ,  t h e  model  i s  a p p l i e d  i n  t h e  
s e c o n d  e m p i r i c a l  p h a s e  o f  t h i s  s t u d y  u s i n g  th e  p u b l i s h e d  a n n u a l  
r e p o r t s  o f  a s a m p le  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .
CHAPTER V
APPLICATION OF DISCLOSURE MODEL
The s e c o n d  m a j o r  o b j e c t i v e  o f  t h i s  s t u d y  i s  t o  use  t h e  
d i s c l o s u r e  model  t o  c r i t i c a l l y  exam ine  t h e  c u r r e n t  s t a t e  o f  r e p o r t i n g  
i n  t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .  The 
t h i r d  m a j o r  o b j e c t i v e  i s  t o  exam ine  t h e  i n f l u e n c e  o f  two v a r i a b l e s  i n  
e x p l a i n i n g  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  t h e s e  
c o r p o r a t i o n s .  The p u r p o s e  o f  t h i s  c h a p t e r  i s  t o  e x p l a i n  t h e  m e a s u r e s  
u n d e r t a k e n  to  a c h i e v e  t h e s e  o b j e c t i v e s .
The f i r s t  s e c t i o n  e x p l a i n s  how t h e  s a m p l e  o f  compan ies  i n  t h i s  
s t u d y  was s e l e c t e d .  N e x t ,  t h e  p r o c e s s  o f  e x a m i n in g  t h e  a n n u a l  
r e p o r t s  and  10-Ks o f  t h e  s a m p l e  c om pa n ie s  i s  e x p l a i n e d .  T h i s  i s  
f o l l o w e d  by a p r e s e n t a t i o n  o f  t h e  d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  fo u n d .  T h i s  
p r e s e n t a t i o n  i s  d i v i d e d  a c c o r d i n g  t o  e s s e n t i a l ,  v e r y  i m p o r t a n t ,  and 
m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t  i n f o r m a t i o n .  The n e x t  s e c t i o n  e xa m ines  t h e  
i n f l u e n c e  on d i s c l o s u r e  o f  two v a r i a b l e s .  The f i n a l  s e c t i o n  sum m a r iz es  
t h e  c h a p t e r ' s  c o n t e n t s .
S e l e c t i o n  o f  Sam ple  Companies
As n o t e d  e a r l i e r ,  t h i s  s t u d y  i s  c o n f i n e d  t o  t h e  a n n u a l  r e p o r t  
d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .  I n d e e d ,  t h e  
r e s e a r c h  q u e s t i o n n a i r e  w h ic h  p r o v i d e s  t h e  b a s i s  f o r  c o n s t r u c t i n g  t h e
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d i s c l o s u r e  m ode l  i s  f r a m ed  i n  t e r m s  o f  a  common s t o c k  i n v e s t m e n t  
d e c i s i o n  r e l a t i v e  t o  a  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n .  I n  t h i s  s t u d y ,  
l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s  a r e  r e g a r d e d  as  t h o s e  t h a t  a p p e a r  i n  
t h e  19 73 F o r t u n e  1 , 0 0 0 .
B e c a u s e  o f  t h e  d e s i r e  t o  exam ine  t h e  i n d u s t r y  i n f l u e n c e  on 
d i s c l o s u r e ,  i t  was n e c e s s a r y  t o  o b t a i n  a  l i s t  o f  t h e  1973 F o r t u n e  1 ,0 0 0  
c l a s s i f i e d  b y  i n d u s t r y .  T h i s  l i s t  was c o u r t e o u s l y  s u p p l i e d  by F o r t u n e . 
On t h e  l i s t ,  t h e  1 , 0 0 0  l a r g e s t  U .S .  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s  i n  1973 
a r e  c l a s s i f i e d  i n t o  29 i n d u s t r i e s  b a s e d  upon t h e  t w o - d i g i t  S t a n d a r d  
I n d u s t r i a l  C l a s s i f i c a t i o n  S y s t e m . ^
U s i n g  t h e  F o r t u n e  l i s t ,  f i r m s  f o r  t h e  s t u d y  w e r e  s e l e c t e d  
u s i n g  t h e  c l u s t e r  s a m p l i n g  t e c h n i q u e .  S p e c i f i c a l l y ,  e i g h t  i n d u s t r i e s  
w e r e  f i r s t  s e l e c t e d  a t  r andom. Then ,  t e n  c o m p a n ie s  w i t h i n  e a c h  o f  
t h e  e i g h t  i n d u s t r i e s  w e r e  s e l e c t e d  a t  random. Thus ,  t h e  t o t a l  number  
o f  c o m p a n ie s  i n  t h e  s a m p l e  i s  80.  The names o f  t h e s e  c om pa n ie s  a r e  
p r e s e n t e d  i n  A ppe n d ix  C.
E x a m i n a t i o n  o f  Annua l  R e p o r t s  and  10-Ks 
To e v a l u a t e  t h e  d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  o f  t h e  80 c o m p a n ie s  i n  t h e  
s a m p l e ,  t h e  r e s e a r c h e r  o b t a i n e d  and  exam ined  t h e  m os t  r e c e n t  p u b l i s h e d  
a n n u a l  r e p o r t  a s  w e l l  as  t h e  c o r r e s p o n d i n g  10-K r e p o r t  f o r  e a c h  company.
F o r t u n e  s  1973 D i r e c t o r y  o f  t h e  500 L a r g e s t  U .S .  I n d u s t r i a l s  -  
By I n d u s t r y  C l a s s i f i c a t i o n , "  New Y o r k ,  1973 .  ( T y p e w r i t t e n . ) ;  " F o r t u n e ' s  
1973 D i r e c t o r y  o f  t h e  Second  500 L a r g e s t  U .S .  I n d u s t r i a l s  -  By I n d u s t r y  
C l a s s i f i c a t i o n , "  New Y o r k ,  1973 .  ( T y p e w r i t t e n . )
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The a n n u a l  r e p o r t s  and  10-Ks e x a m in e d  c o v e r  f i s c a l  p e r i o d s  e n d i n g  
f ro m  O c t o b e r  31 ,  1972 t h r o u g h  S e p t e m b e r  30 ,  1973 .
The p u r p o s e  o f  e x a m i n i n g  e a c h  c o m p a n y ' s  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t  
was t o  d e t e r m i n e  t h e  e x t e n t  t o  w h i c h  t h e  d i s c l o s u r e  model  i n f o r m a t i o n  
was r e v e a l e d  t h e r e i n .  Making t h i s  d e t e r m i n a t i o n  was c o m p l i c a t e d  by 
t h e  f a c t  t h a t  n o t  a l l  o f  t h e  i t e m s  i n  t h e  m odel  a r e  a p p l i c a b l e  t o  
e v e r y  company.  F o r  e x a m p l e ,  no one  w ou ld  e x p e c t  a  company t o  d i s c l o s e  
t h e  amount  o f  a m o r t i z a t i o n  o f  i n t a n g i b l e  a s s e t s  f o r  t h e  p a s t  y e a r  i f  
t h e  company had  no i n t a n g i b l e  a s s e t s .  As a n o t h e r  e x a m p le ,  a  company 
wou ld  n o t  be  e x p e c t e d  t o  d i s c l o s e  t h e  m a j o r  d e t a i l s  o f  w a r r a n t s  
o u t s t a n d i n g  i f  t h e  company ha d  no w a r r a n t s  o u t s t a n d i n g .  I d e a l l y  t h e n ,  
a  company s h o u l d  d i s c l o s e  t h e  m odel  i n f o r m a t i o n  t h a t  i s  a p p l i c a b l e  t o  
i t .  A company s h o u l d  n o t  be c r i t i c i z e d  f o r  f a i l i n g  t o  d i s c l o s e  i n f o r ­
m a t i o n  i t e m s  t h a t  a r e  i n a p p l i c a b l e .
The p u r p o s e  o f  e x a m i n in g  t h e  10-K r e p o r t  o f  e a c h  company was 
t o  h e l p  i n  d e t e r m i n i n g  w h e t h e r  t h e r e  e x i s t s  any model  i n f o r m a t i o n  t h a t  
i s  a p p l i c a b l e  t o  a company and n o t  d i s c l o s e d  i n  t h e  c o m p a n y ' s  p u b l i s h e d  
a n n u a l  r e p o r t .  The a s s u m p t i o n  was made t h a t  i f  a  model  i n f o r m a t i o n  
i t e m  was r e v e a l e d  i n  a  c o m p a n y ' s  10-K r e p o r t ,  t h e n  t h e  i t e m  i s  
a p p l i c a b l e  t o  t h e  company.  On t h e  o t h e r  h a n d ,  an  i t e m ' s  a b s e n c e  from 
a c o m p a n y ' s  10-K r e p o r t  w o u ld  n o t  n e c e s s a r i l y  mean t h a t  t h e  i t e m  i s  
i n a p p l i c a b l e  t o  t h e  company.  I n d e e d ,  many t y p e s  o f  i n f o r m a t i o n  in  
t h e  m odel  ( e . g . ,  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  t h a t  h a v e  b e e n  a d j u s t e d  f o r  
c h a n g e s  i n  t h e  d o l l a r ' s  p u r c h a s i n g  power)  a r e  n o t  r e q u i r e d  i n  t h e  10-K
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a t  t h i s  t i m e .  N e v e r t h e l e s s ,  i n  a p p l y i n g  t h e  d i s c l o s u r e  m o d e l ,  t h e s e  
t y p e s  o f  i n f o r m a t i o n  w e r e  o f t e n  r e g a r d e d  a s  a p p l i c a b l e  t o  a  company 
e v e n  th o u g h  t h e y  w e r e  n o t  p r e s e n t e d  i n  t h e  c o m p a n y ' s  10-K.  The 10-K,  
t h e r e f o r e ,  i s  n o t  s u b m i t t e d  a s  t h e  u l t i m a t e  d i s c l o s u r e  s t a n d a r d .  To 
h e l p  a v o i d  p o s s i b l e  c o n f u s i o n ,  t h e  f o l l o w i n g  e v a l u a t i o n  o f  d i s c l o s u r e  
p r a c t i c e s  i n c l u d e s  an i n d i c a t i o n  o f  how a p p l i c a b i l i t y  was d e t e r m i n e d  
f o r  e a c h  i n f o r m a t i o n  i t e m  i n  t h e  m o d e l .
E v a l u a t i o n  o f  D i s c l o s u r e  P r a c t i c e s
T h i s  s e c t i o n  p r e s e n t s  t h e  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  
f o u n d  a s  a r e s u l t  o f  e x a m i n in g  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  and  10-Ks o f  t h e  
80 c o m p a n ie s  i n  t h e  s a m p l e .  Fo r  e a c h  o f  t h e  79 i n f o r m a t i o n  i t e m s  i n  
t h e  d i s c l o s u r e  m o d e l ,  t h i s  s e c t i o n  r e v e a l s  (1 )  t h e  number  o f  c o m p a n ie s  
t h a t  d i s c l o s e d  t h e  i t e m  i n  t h e i r  a n n u a l  r e p o r t s ,  (2 )  t h e  number  o f  
c o m p a n ie s  t o  w h i c h  t h e  i t e m  was c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e ,  and  (3 )  t h e  
p e r c e n t a g e  o f  c o m p a n ie s  d i s c l o s i n g  t h e  i t e m ,  o u t  o f  t h e  number o f  
c o m p a n ie s  t o  w h ic h  t h e  i t e m  was c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e .  T h i s  p e r c e n t a g e  
i s  f r e q u e n t l y  c a l l e d  t h e  d i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e  i n  t h e  r e m a i n d e r  o f  t h i s  
s t u d y .
The d i s c l o s u r e  m odel  e n c o m p a s s e s  i n f o r m a t i o n  i n  t h r e e  
i m p o r t a n c e  c a t e g o r i e s .  T h e s e  c a t e g o r i e s  a r e  e s s e n t i a l  ( w e i g h t - 4 ) ,  
v e r y  i m p o r t a n t  ( w e i g h t - 3 ) ,  and  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t  ( w e i g h t - 2 ) .  The 
f o l l o w i n g  p r e s e n t a t i o n  o f  d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  i s  a r n a n g e d  a c c o r d i n g  
t o  t h e s e  t h r e e  c a t e g o r i e s .
1 2 0
Disclosure of Essential Information
The m o d e l  I n f o r m a t i o n  t h a t  CFAs r e g a r d  a s  e s s e n t i a l  was u s u a l l y  
d i s c l o s e d  i n  t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  o f  t h e  c o m p a n ie s  i n  t h i s  
s t u d y ,  a s  T a b l e  7 show s .  Each o f  t h e  e s s e n t i a l  i t e m s  was d i s c l o s e d  by 
more t h a n  70 p e r c e n t  o f  t h e  co m p a n ie s  t o  w h i c h  t h e  i t e m  was  c o n s i d e r e d  
a p p l i c a b l e .
The c o m p a r a t i v e  incom e  s t a t e m e n t ,  c o m p a r a t i v e  b a l a n c e  s h e e t ,  
and  c o m p a r a t i v e  f u n d s  s t a t e m e n t  w e r e  r e g a r d e d  a s  a p p l i c a b l e  t o  a l l  
c o m p a n i e s .  As T a b l e  7 s h o w s ,  t h e s e  s t a t e m e n t s  w e r e  p r e s e n t e d  i n  e v e r y  
a n n u a l  r e p o r t  e x a m i n e d .
I n f o r m a t i o n  on a c c o u n t i n g  m e th o d s  was  a l s o  c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  
t o  a l l  c o m p a n i e s .  Only  on e  company d i d  n o t  a d e q u a t e l y  d i s c l o s e  t h i s  
i n f o r m a t i o n .  S p e c i f i c a l l y ,  t h i s  company f a i l e d  t o  d l s c x o s e  i t s  i n v e n t o r y  
v a l u a t i o n  m e th o d  i n  i t s  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t  a l t h o u g h  t h e  company 
d i d  p r e s e n t  t h i s  i n f o r m a t i o n  i n  i t s  10-K r e p o r t .
H i s t o r i c a l  s u m n a r i e s  o f  n e t  s a l e s  and  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  o f  
common s t o c k  w e r e  r e g a r d e d  a s  a p p l i c a b l e  t o  e v e r y  company.  S e v e n t y -  
f i v e  o f  t h e  e i g h t y  c o m p a n ie s  p r e s e n t e d  a  n e t  s a l e s  summary,  w h i l e  
s e v e n t y - t h r e e  f i r m s  p r e s e n t e d  an EPS summary.
E xa m in ing  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  and  10-Ks r e v e a l e d  t h a t  73 
c o m p a n ie s  ha d  l o n g - t e r m  d e b t  o u t s t a n d i n g  a t  t h e  l a t e s t  b a l a n c e  s h e e t  
d a t e .  T h r e e  o f  t h e s e  c o m p a n ie s  f a i l e d  t o  d i s c l o s e  t h e  m a j o r  d e t a i l s  
c o n c e r n i n g  t h e i r  d e b t  i n  t h e i r  a n n u a l  r e p o r t s .  S p e c i f i c a l l y ,  t h e s e  
f i r m s  f a i l e d  t o  p r o v i d e  an i n d i c a t i o n  o f  when t h e i r  l o n g - t e r m  d e b t
TABLE 7
DISCLOSURE OF ESSENTIAL INFORMATION
I n f o r m a t i o n  I t e m
k D i s c l o s u r e
D i s c l o s e d  A p p l i c a b l e  P e r c e n t a g e
C o m p a r a t iv e  income s t a t e m e n t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s
C o m p a r a t i v e  b a l a n c e  s h e e t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s
C o m p a r a t i v e  f u n d s  s t a t e m e n t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s
I n f o r m a t i o n  on a c c o u n t i n g  m e th o d s  i n  u s e  when 
a l t e r n a t i v e  m e th o d s  e x i s t
H i s t o r i c a l  sumnary  o f  n e t  s a l e s  f o r  a t  l e a s t  t h e  
most  r e c e n t  f i v e - y e a r  p e r i o d
H i s t o r i c a l  summary o f  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  o f  common 
s t o c k  f o r  a t  l e a s t  t h e  m os t  r e c e n t  f i v e - y e a r  
p e r i o d
M a jo r  d e t a i l s  o f  l o n g - t e r m  d e b t  o u t s t a n d i n g
80
80
80
79
75
73
70
80
80
80
80
80
80
73
100.00
100.00
100.00
9 8 .7 5
9 3 .7 5
9 1 .2 5
95 .8 9
TABLE 7 ( c o n t i n u e d )
I n f o r m a t i o n  I t e m  D i s c l o s e d 8 A p p l i c a b l e ^  P e r c e n t a g e
c
D i s c l o s u r e
8 . M a jo r  d e t a i l s  o f  w a r r a n t s  o r  r i g h t s  o u t s t a n d i n g  10 14 7 1 .4 3
9 .  M a jo r  d e t a i l s  o f  c o n v e r t i b l e  s e c u r i t i e s  o u t s t a n d i n g  38 38 1 0 0 .0 0
10 .  N a t u r e  and d o l l a r  e f f e c t s  o f  a l l  m a j o r  a c c o u n t i n g
c h a n g e s  made d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r  9 9 1 0 0 .0 0
d i s c l o s e d  r e f e r s  t o  t h e  number o f  co m p a n ie s  t h a t  p r e s e n t e d  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m  i n  t h e i r  
p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s .
^ A p p l i c a b l e  r e f e r s  t o  t h e  number o f  c o m p a n ie s  t o  w h ic h  t h e  i n f o r m a t i o n  was c o n s i d e r e d  
a p p l i c a b l e .
c
D i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e  r e f e r s  t o  t h e  p e r c e n t a g e  o f  c o m p a n ie s  d i s c l o s i n g  t h e  i n f o r m a t i o n  
i t e m ,  o u t  o f  t h e  number  o f  com pan ies  t o  w h ic h  t h e  i t e m  was c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e .
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w ould  b e  d u e .  I n  a d d i t i o n ,  two o f  t h e  f i r m s  d i d  n o t  d i s c l o s e  t h e  
i n t e r e s t  r a t e  on t h e i r  l o n g - t e r m  d e b t .
Exam in ing  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  and 10-Ks a l s o  r e v e a l e d  t h a t  14 
co m p a n ie s  had  w a r r a n t s  o r  r i g h t s  o u t s t a n d i n g  a t  t h e  l a t e s t  b a l a n c e  
s h e e t  d a t e .  S i g n i f i c a n t l y ,  f o u r  o f  t h e s e  c o m p a n ie s  d i d  n o t  d i s c l o s e  t h e  
m a j o r  d e t a i l s  c o n c e r n i n g  t h e i r  w a r r a n t s  o r  r i g h t s .  S p e c i f i c a l l y ,  t h e s e  
c o m p a n ie s  g a v e  no i n d i c a t i o n  o f  when t h e i r  w a r r a n t s  o r  r i g h t s  would 
e x p i r e .
The a n n u a l  r e p o r t  and  10-K e x a m i n a t i o n  f u r t h e r  r e v e a l e d  t h a t  
38 c o m p a n ie s  ha d  c o n v e r t i b l e  s e c u r i t i e s  o u t s t a n d i n g  a t  t h e  l a t e s t  
b a l a n c e  s h e e t  d a t e .  The m a j o r  d e t a i l s  c o n c e r n i n g  t h e s e  s e c u r i t i e s  w e r e  
d i s c l o s e d  by a l l  o f  t h e s e  c o m p a n i e s .
I n  t h i s  s t u d y ,  a m a j o r  a c c o u n t i n g  c hange  was r e g a r d e d  a s  one 
t h a t  was m e n t i o n e d  i n  t h e  a u d i t o r ' s  r e p o r t  t h a t  a p p e a r e d  i n  t h e  
p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t  o r  t h e  10-K.  Nine  c o m p a n ie s  made m a j o r  
a c c o u n t i n g  c h a n g e s  d u r i n g  t h e  l a t e s t  p e r i o d  r e p o r t e d ,  an d  a l l  o f  t h e s e  
co m p a n ie s  d i s c l o s e d  t h e  n a t u r e  and d o l l a r  e f f e c t s  o f  t h e i r  c h a n g e s .
D i s c l o s u r e  o f  Very  I m p o r t a n t  I n f o r m a t i o n
The model  i n f o r m a t i o n  t h a t  CFAs c o n s i d e r  v e r y  i m p o r t a n t  was 
d i s c l o s e d  l e s s  f r e q u e n t l y  t h a n  was t h e  e s s e n t i a l  i n f o r m a t i o n .  As 
r e v e a l e d  i n  T a b l e  8 , t w e n t y - s i x  o f  t h e  f o r t y - s i x  v e r y  i m p o r t a n t  
i n f o r m a t i o n  i t e m s  h a v e  d i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e s  be low  50.
TABLE 8
DISCLOSURE OF VERY IMPORTANT INFORMATION
I n f o r m a t i o n  I t e m D i s c l o s e d
k D i s c l o s u r e
A p p l i c a b l e  P e r c e n t a g e
C o m p a r a t iv e  s t a t e m e n t  o f  r e t a i n e d  e a r n i n g s  f o r
t h e  p a s t  2  y e a r s  80
Names o f  company o f f i c e r s  and  d i r e c t o r s  80
Amount o f  e a c h  s u b s i d i a r y ' s  e a r n i n g s  f o r  t h e  
p a s t  y e a r  and  t h e  p a r e n t  c o m p a n y ' s  s h a r e  
o f  e a c h  amount 0
P h y s i c a l  vo lume o f  p r o d u c t i o n  d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r  11
I n f o r m a t i o n  on m a j o r  p r o d u c t s  s o l d  by t h e  company 78
A p p ro x im a te  s h a r e  o f  t h e  m a r k e t  f o r  e a c h  m a j o r
p r o d u c t  s o l d  4
I n f o r m a t i o n  on m a j o r  i n d u s t r y  t r e n d s  28
Breakdown o f  t o t a l  i n v e n t o r y  i n t o  m a j o r  c a t e g o r i e s  44
Breakdown o f  e x p e n s e s  f o r  t h e  p a s t  y e a r  i n t o
f i x e d  and v a r i a b l e  com ponen ts  0
80
80
73
80
80
80
80
80
80
100.00
100.00
0.00
1 3 .7 5
9 7 . 5 0
5 .0 0
3 5 .0 0
5 5 . 0 0
0 . 0 0
TABLE 8 (continued)
c
D i s c l o s u r e
Information Item Disclosed3 Applicable Percentage
10. Breakdown o f  t o t a l  s a l e s  f o r  t h e  p a s t  y e a r
a .  by d i v i s i o n  o r  i n d i v i d u a l  c om pa n ie s
b .  by c u s t o m e r s  s e r v e d  o r  i n d u s t r y  s e r v e d
c .  by  m a j o r  p r o d u c t  l i n e s
6
15
43
76
80
71
7 .8 9
1 8 .7 5
6 0 .5 6
1 1 .  Breakdown o f  n e t  income f o r  t h e  p a s t  y e a r
a .  by d i v i s i o n  o r  i n d i v i d u a l  com pan ies
b .  by c u s t o m e r s  s e r v e d  o r  i n d u s t r y  s e r v e d
c .  by m a j o r  p r o d u c t  l i n e s
12.  S e p a r a t e  d i s c l o s u r e  o f  t h e  f o l l o w i n g  e x p e n s e
i t e m s  f o r  t h e  p a s t  y e a r
2
1
24
76
80
71
2 . 6 3
1 .2 5
3 3 .8 0
a .  r e s e a r c h  and d e v e lo p m e n t
b .  a d v e r t i s i n g
c .  m a i n t e n a n c e  and r e p a i r s
d.  d e p r e c i a t i o n  and d e p l e t i o n  r e l a t i n g  t o
p l a n t  and e q u ip m e n t
e .  a m o r t i z a t i o n  o f  i n t a n g i b l e  a s s e t s
f .  t a x e s ,  o t h e r  t h a n  income t a x e s
g .  r e n t s
h .  r o y a l t i e s
19
4
2
70
15
7
2
0
46
49
78
80
31
80
58
25
4 1 .3 0
8 .1 6
2 .5 6
8 7 .5 0
4 8 .3 9
8 .7 5
3 .4 5
0 .00
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TABLE 8 (continued)
Information Item
13 .  H i s t o r i c a l  summary o f  t h e  f o l l o w i n g  s t a t i s t i c s
f o r  a t  l e a s t  t h e  most  r e c e n t  f i v e - y e a r  p e r i o d
a .  d i v i d e n d s  p e r  s h a r e  o f  common s t o c k
b .  t o t a l  a s s e t s
c .  l o n g - t e r m  d e b t
d .  s t o c k h o l d e r s '  e q u i t y
e .  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s
14.  M a jo r  d e t a i l s  o f  s t o c k  o p t i o n s  o u t s t a n d i n g
15 .  M a jo r  d e t a i l s  o f  s t o c k  i s s u e s  o u t s t a n d i n g
16.  I n f o r m a t i o n  a b o u t  t h e  c o m p a n y ' s  p e n s i o n  p l a n
17.  B ack log  o f  p r o d u c t  o r d e r s  e x p r e s s e d  i n  s a l e s
d o l l a r s
18 .  I n f o r m a t i o n  on c o n t i n g e n t  l i a b i l i t i e s
19.  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  l e a s e s  u n d e r  w h ic h  t h e
company i s  t h e  l e s s e e
20.  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  p u r c h a s e  commitm ents  made
by t h e  company
Disclosed3
k D i s c l o s u r e 0
A p p l i c a b l e  P e r c e n t a g e
55
30
54
66
48
46
80
66
7
41
38
19
6 8 .7 5
3 7 .5 0
6 7 .5 0
8 2 .5 0  
6 0 .0 0
6 4 .7 9
100.00
8 3 .5 4
33 .3 3
9 5 .3 5
9 5 .0 0
86 .3 6
80
80
80
80
80
71
80
79
21
43
40
22
126
TABLE 8 (continued)
I n f o r m a t i o n  I tem
21.  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  l a b o r  c o n t r a c t s
22.  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  f i n a n c i a l  e v e n t s  t h a t
o c c u r r e d  s u b s e q u e n t  t o  t h e  d a t e  o f  t h e  
f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s
23 .  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  r e s e a r c h  a c t i v i t i e s
d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r
24 .  I n f o r m a t i o n  on m a j o r  c a p i t a l  p r o j e c t s  f o r
w h i c h  e x p e n d i t u r e s  w e r e  made d u r i n g  t h e  
p a s t  y e a r
25 .  I n f o r m a t i o n  a b o u t  f o r e i g n  i n v e s t m e n t s
26. M arke t  v a l u e  o f  m a r k e t a b l e  s e c u r i t i e s
27 .  P r o j e c t e d  s a l e s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r
28 .  P r o j e c t e d  e a r n i n g s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r
, D i s c l o s u r ea  b
D i s c l o s e d  A p p l i c a b l e  P e r c e n t a g e
26 80 3 2 .5 0
19 21 9 0 . 4 8
31 49 6 3 .2 7
63 80 78 .7 5
19 54 35 .19
33 43 76 .74
0  80 0 . 0 0
1 80 1 .2 5
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TABLE 8 (continued)
c
, D i s c l o s u r e  a  b
I n f o r m a t i o n  I t e m  D i s c l o s e d  A p p l i c a b l e  P e r c e n t a g e
29 .  P l a n n e d  r e s e a r c h  and d e v e lo p m e n t  e x p e n d i t u r e s
f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r  3 46 6 .5 2
30. P l a n n e d  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s  f o r  t h e  n e x t
f i s c a l  y e a r  16 80 2 0 . 0 0
31.  Amount and e x p e c t e d  s o u r c e s  o f  f i n a n c i n g
p l a n n e d  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r  5 80 6 .2 5
D i s c l o s e d  r e f e r s  t o  t h e  number o f  com pan ies  t h a t  p r e s e n t e d  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m  i n  t h e i r  
p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s .
^ A p p l i c a b l e  r e f e r s  t o  t h e  number o f  c om pa n ie s  t o  w h i c h  t h e  i n f o r m a t i o n  was c o n s i d e r e d  
a p p l i c a b l e .
c
D i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e  r e f e r s  t o  t h e  p e r c e n t a g e  o f  c om pa n ie s  d i s c l o s i n g  t h e  i n f o r m a t i o n  
i t e m ,  o u t  o f  t h e  number o f  c o m p a n ie s  t o  w h ic h  t h e  i t e m  was c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e .
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The c o m p a r a t i v e  s t a t e m e n t  o f  r e t a i n e d  e a r n i n g s  and t h e  names 
o f  company o f f i c e r s  and  d i r e c t o r s  w e r e  r e g a r d e d  a s  a p p l i c a b l e  t o  e v e r y  
company.  As T a b l e  8  shows ,  b o t h  o f  t h e s e  i t e m s  w e re  d i s c l o s e d  i n  
e v e r y  a n n u a l  r e p o r t  e x a m i n e d .
I n  c o n t r a s t  w i t h  t h e s e  i t e m s ,  t h e  amount  o f  e a c h  s u b s i d i a r y ' s
e a r n i n g s  f o r  t h e  p a s t  y e a r  and  t h e  p a r e n t  c o m p a n y ' s  s h a r e  o f  e a ch
amount  was  n o t  d i s c l o s e d  by  any o f  t h e  c o m p a n ie s  i n  t h e  s a m p l e .  T h i s
i t e m  was r e g a r d e d  a s  a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n ie s  t h a t  r e v e a l e d  t h e  names
2
o f  s i g n i f i c a n t  s u b s i d i a r i e s  i n  t h e i r  10-K r e p o r t s .  U s in g  t h i s  c r i t e r i o n ,  
t h e  i t e m  was c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  t o  73 o f  t h e  80 c o m p a n i e s .
I n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  t h e  p h y s i c a l  volume o f  p r o d u c t i o n  d u r i n g  
t h e  p a s t  y e a r  was d i s c l o s e d  i n  1 1  o f  t h e  80 a n n u a l  r e p o r t s  e x a m i n e d .
T h i s  i t e m  was  r e g a r d e d  a s  a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n i e s .
I n f o r m a t i o n  on t h e  m a j o r  p r o d u c t s  s o l d  by th e  company was a l s o  
c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n i e s .  As T a b l e  8  r e v e a l s ,  a lm o s t  
a l l  ( 78 )  o f  t h e  c o m p a n ie s  p r e s e n t e d  t h i s  i n f o r m a t i o n  i n  t h e i r  a n n u a l  
r e p o r t s .  The e l a b o r a t e  d i s c l o s u r e s  t h a t  w e r e  o f t e n  found  i n d i c a t e  
t h a t  many f i r m s  p r o b a b l y  u s e  t h e i r  a n n u a l  r e p o r t s  a t  l e a s t  p a r t i a l l y  
a s  a d v e r t i s i n g  m e d i a .
I n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  t h e  a p p r o x i m a t e  s h a r e  o f  t h e  m a r k e t  f o r  
m a j o r  p r o d u c t s  was r a r e l y  r e v e a l e d  i n  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  e x a m i n e d .
2
F o r  t h e  SEC s  d e f i n i t i o n  o f  a  s i g n i f i c a n t  s u b s i d i a r y ,  s e e  
L o u i s  H. R a p p a p o r t ,  SEC A c c o u n t i n g  P r a c t i c e  and P r o c e d u r e , 3rd e d .
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T h i s  I t e m  was r e g a r d e d  a s  a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n i e s ,  and  i t  was 
d i s c l o s e d  i n  o n l y  f o u r  a n n u a l  r e p o r t s .
I n f o r m a t i o n  on m a j o r  i n d u s t r y  t r e n d s  was a l s o  c o n s i d e r e d  
a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n i e s .  As T a b l e  8  show s ,  t h i s  i n f o r m a t i o n  was 
d i s c l o s e d  i n  28 o f  t h e  80 a n n u a l  r e p o r t s  e x a m i n e d .
S i n c e  e v e r y  company i n  t h e  s a m p le  had i n v e n t o r y ,  t h e  i n v e n t o r y  
b rea k d o w n  was  r e g a r d e d  a s  u n i v e r s a l l y  a p p l i c a b l e .  S u r p r i s i n g l y ,  l e s s  
t h a n  h a l f  (44)  o f  t h e  80 c o m p a n ie s  d i s c l o s e d  t h i s  i n f o r m a t i o n .
A b reakdow n o f  e x p e n s e s  i n t o  f i x e d  and v a r i a b l e  c om ponen t s  
was n o t  found  i n  any o f  t h e  a n n u a l  r e p o r t s .  T h i s  i t e m  was r e g a r d e d  
a s  a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n i e s .
The d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  o f  c o m p a n ie s  r e g a r d i n g  t h e  v a r i o u s  
t y p e s  o f  s a l e s  and  n e t  incom e b r e a k d o w n s  fo rm ed  a  c o n s i s t e n t  p a t t e r n .  
S p e c i f i c a l l y ,  e a c h  t y p e  o f  s a l e s  b rea k d o w n  was d i s c l o s e d  more 
f r e q u e n t l y  t h a n  was t h e  c o r r e s p o n d i n g  t y p e  o f  n e t  income b r e a k d c w n .
S a l e s  and  n e t  income b r e a k d c w n s  by d i v i s i o n s  o r  i n d i v i d u a l  
c o m p a n ie s  w e r e  e a c h  c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  t o  76 o f  t h e  80 c o m p a n i e s .  
These  76 c o m p a n ie s  l i s t e d  s i g n i f i c a n t  s u b s i d i a r i e s  i n  t h e i r  10-K 
r e p o r t s  a n d / o r  r e v e a l e d  t h e  e x i s t e n c e  o f  m a j o r  d i v i s i o n s  i n  t h e i r  
a n n u a l  r e p o r t s  o r  1 0 -K s .  As T a b l e  8  s h o w s ,  o n l y  s i x  o f  t h e s e  c om pa n ie s  
d i s c l o s e d  t h e i r  s a l e s  b r o k e n  down b y  d i v i s i o n s  o r  i n d i v i d u a l  c o m p a n i e s .  
F u r t h e r m o r e ,  o n l y  two o f  t h e s e  c o m p a n ie s  p r e s e n t e d  a  n e t  income 
b rea k d o w n  i n  t h i s  m a n n e r .
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S a l e s  and n e t  Income b r e a k d o w n s  by c u s t o m e r s  s e r v e d  o r  I n d u s t r y  
s e r v e d  w e r e  e a c h  c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n ie s  I n  t h e  s a m p l e .  
W h i l e  t h i s  t y p e  o f  s a l e s  b rea k d o w n  was  f o u n d  I n  15 a n n u a l  r e p o r t s ,  
o n l y  a  s i n g l e  I n s t a n c e  o f  n e t  Income b r o k e n  down i n  t h i s  m anner  was 
d e t e c t e d .
Breakdowns  o f  s a l e s  and  n e t  Income by m a j o r  p r o d u c t  l i n e s  w e r e  
e a c h  c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  t o  t h o s e  c o m p a n i e s  t h a t  r e v e a l e d  t h e  
e x i s t e n c e  o f  m ore  t h a n  one  k i n d  o f  p r o d u c t  i n  t h e  p r i n c i p a l  p r o d u c t s  
s e c t i o n  o f  t h e i r  10-K r e p o r t s .  U s in g  t h i s  c r i t e r i o n ,  t h e s e  two i t e m s  
w e r e  r e g a r d e d  a s  a p p l i c a b l e  t o  71 c o m p a n i e s .  F o r t y - t h r e e  o f  t h e s e  
co m p a n ie s  p r e s e n t e d  t h e i r  s a l e s  b r o k e n  down i n  t h i s  m a n n e r  w h i l e  
t w e n t y - f o u r  c o m p a n ie s  p r e s e n t e d  a  s i m i l a r  e a r n i n g s  b r e a k d o w n .
Of t h e  e i g h t  e x p e n s e  i t e m s  i n  t h e  d i s c l o s u r e  m o d e l ,  o n l y  
d e p r e c i a t i o n  was  s e p a r a t e l y  d i s c l o s e d  by m ore  t h a n  50 p e r c e n t  o f  t h e  
com pan ies  t o  w h i c h  t h e  i t e m  was a p p l i c a b l e .  Two e x p e n s e  i t e m s ,  
r e s e a r c h  and d e v e l o p m e n t  and a m o r t i z a t i o n  o f  i n t a n g i b l e  a s s e t s ,  h a v e  
d i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e s  i n  e x c e s s  o f  40  w h i l e  t h e  r e m a i n i n g  f i v e  i t e m s  
h a v e  d i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e s  o f  l e s s  t h a n  10 .  A p p l i c a b i l i t y  f o r  e a c h  
o f  t h e  e i g h t  e x p e n s e  i t e m s  was d e t e r m i n e d  by e x a m i n i n g  S c h e d u l e  XVI 
o f  e a c h  f i r m ' s  10-K r e p o r t .  On t h i s  s c h e d u l e  e a c h  company m us t  
p r e s e n t  a l l  o f  t h e  e i g h t  e x p e n s e  i t e m s  t h a t  a r e  m a t e r i a l  i n  a n o u n t .
The c u r r e n t  m a t e r i a l i t y  c r i t e r i o n  b e i n g  u s e d  by t h e  SEC i s  one  p e r c e n t  
o f  s a l e s .  T h a t  i s ,  i f  t h e  d o l l a r  amoun t  o f  any  o f  t h e  e i g h t  e x p e n s e  
i t e m s  e x c e e d s  one  p e r c e n t  o f  s a l e s  f o r  t h e  r e p o r t i n g  p e r i o d ,  t h e
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e x p e n s e  i t e m  m ust  b e  p r e s e n t e d  on S c h e d u l e  XVI. T h u s ,  a l l  e x p e n s e  
i t e m s  l i s t e d  on t h i s  s c h e d u l e  by e a c h  company w e r e  r e g a r d e d  a s  
a p p l i c a b l e  t o  t h e  company.
H i s t o r i c a l  s u m m a r i e s  o f  ea ch  o f  t h e  f o l l o w i n g  w e r e  c o n s i d e r e d  
a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n ie s :  d i v i d e n d s  p e r  s h a r e ,  t o t a l  a s s e t s ,
l o n g - t e r m  d e b t ,  s t o c k h o l d e r s '  e q u i t y ,  and  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s .  Of 
t h e s e  f i v e  t y p e s  o f  s u m m a r i e s ,  f o u r  w e r e  d i s c l o s e d  i n  60 p e r c e n t  o r  
more  o f  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  e x a m i n e d .  A h i s t o r i c a l  summary o f  t o t a l  
a s s e t s  was fo u n d  i n  3 7 . 5  p e r c e n t  o f  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  e x a m i n e d .
Exam in ing  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  and  10-Ks r e v e a l e d  t h a t  71 com pan ies  
h a d  s t o c k  o p t i o n s  o u t s t a n d i n g  a t  t h e  l a t e s t  b a l a n c e  s h e e t  d a t e .  Tw en ty -  
f i v e  o f  t h e s e  c o m p a n ie s  f a i l e d  t o  d i s c l o s e  t h e  m a j o r  d e t a i l s  o f  t h e i r  
o p t i o n s .  The m os t  common d i s c l o s u r e  d e f i c i e n c y  was  f a i l i n g  t o  p r o v i d e  
an  i n d i c a t i o n  o f  t h e  o p t i o n  p e r i o d .
As e x p e c t e d ,  a l l  c om pa n ie s  i n  t h e  s a m p l e  h a d  s t o c k  i s s u e s  
o u t s t a n d i n g  a t  t h e  l a t e s t  b a l a n c e  s h e e t  d a t e .  M o re o v e r ,  a l l  c om pa n ie s  
d i s c l o s e d  t h e  m a j o r  d e t a i l s  c o n c e r n i n g  t h e i r  i s s u e s .
n ? o r  f i s c a l  y e a r s  e n d i n g  on o r  a f t e r  December  31 ,  1972 ,  t h e  
d i s c l o s u r e  r e q u i r e m e n t s  o f  S c h e d u l e  XVI encom pass  t h e  e i g h t  e x p e n s e  
i t e m s .  P r e v i o u s l y ,  t h e r e  w e r e  no d i s c l o s u r e  r e q u i r e m e n t s  f o r  r e s e a r c h  
and  d e v e lo p m e n t  and  a d v e r t i s i n g .
T h r e e  c om pa n ie s  i n  t h e  s a m p le  had  f i s c a l  y e a r s  e n d i n g  b e f o r e  
December 31, 1972 .  S i n c e  t h e  S c h e d u l e  XVI i n f o r m a t i o n  m us t  be p r e s e n t e d  
f o r  t h e  two m ost  r e c e n t  y e a r s ,  t h e  r e s e a r c h e r  exam ined  t h e  10-Ks t h a t  
t h e s e  c o m p a n ie s  f i l e d  f o r  1973 to  d e t e r m i n e  w h e t h e r  r e s e a r c h  and 
d e v e lo p m e n t  and a d v e r t i s i n g  w e r e  m a t e r i a l  f o r  t h e  c om pa n ie s  i n  1972.
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The a n n u a l  r e p o r t  an d  10-K e x a m i n a t i o n  r e v e a l e d  t h a t  79 
c o m p a n i e s  had p e n s i o n  p l a n s .  T h i r t e e n  o f  t h e s e  c o m p a n i e s  f a i l e d  t o  
a d e q u a t e l y  d i s c l o s e  i n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  t h e i r  p l a n s .  The most  
common d e f i c i e n c y  was f a i l i n g  t o  p r o v i d e  a n  i n d i c a t i o n  o f  t h e  c o m p a n y ' s  
f u n d i n g  p o l i c y .  One company ,  h o w e v e r ,  f a i l e d  t o  e v e n  m e n t i o n  i t s  
p e n s i o n  p l a n  i n  i t s  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t  d e s p i t e  t h e  f a c t  t h a t  i t  
d i s c l o s e d  i n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  t h e  p l a n  i n  i t s  10-K r e p o r t .
Many c o m p a n ie s  do n o t  h a v e  a  b a c k l o g  o f  p r o d u c t  o r d e r s  s i n c e  t h e y  
p r o d u c e  f o r  i n v e n t o r y  r a t h e r  t h a n  t o  o r d e r .  When a  company d o e s  h a v e  a  
s u b s t a n t i a l  b a c k l o g ,  i t  i s  o b l i g e d  t o  r e p o r t  t h e  amount  o f  t h e  b a c k l o g  
i n  P a r t  I  o f  i t s  10-K r e p o r t .  Exam in ing  t h e  80 a n n u a l  r e p o r t s  and  10-Ks 
r e v e a l e d  t h a t  2 1  f i r m s  had a  s u b s t a n t i a l  b a c k l o g  a t  t h e  l a t e s t  b a l a n c e  
s h e e t  d a t e .  Only  s e v e n  o f  t h e s e  c o m p a n i e s  d i s c l o s e d  t h e  b a c k l o g  
i n f o r m a t i o n  i n  t h e i r  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s .
Exam in ing  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  and  10-Ks i n d i c a t e d  t h a t  43 
c o m p a n i e s  had  c o n t i n g e n t  l i a b i l i t i e s  a t  t h e  l a t e s t  b a l a n c e  s h e e t  d a t e .
Two o f  t h e s e  c o m p a n i e s  p r e s e n t e d  i n f o r m a t i o n  r e g a r d i n g  c o n t i n g e n t  
l i a b i l i t i e s  i n  t h e  f o o t n o t e s  t o  t h e  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  I n c l u d e d  i n  
t h e i r  10-K r e p o r t s ,  y e t  t h e s e  c o m p a n i e s  f a i l e d  t o  d i s c l o s e  t h i s  i n f o r ­
m a t i o n  i n  t h e i r  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s .
The a n n u a l  r e p o r t  and  10-K e x a m i n a t i o n  f u r t h e r  showed t h a t  40 
c o m p a n i e s  w e re  l e s s e e s  u n d e r  m a j o r  n o n c a p i t a l i z e d  l e a s e s  a t  t h e  l a t e s t  
b a l a n c e  s h e e t  d a t e .  One o f  t h e s e  c o m p a n ie s  gave  no i n d i c a t i o n  o f  t h e  
a n n u a l  r e n t a l s  t h a t  wou ld  be  due  u n d e r  i t s  l e a s e s .  M o r e o v e r ,  a n o t h e r  
company f a i l e d  t o  i n d i c a t e  t h e  p e r i o d  o v e r  which  i t s  r e n t a l  o u t l a y s  
wou ld  be made.
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E xa m in in g  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  and  10 -Ks  a l s o  i n d i c a t e d  t h a t  22 
c o m p a n i e s  had  m a j o r  p u r c h a s e  comm itm en ts  a t  t h e  l a t e s t  b a l a n c e  s h e e t  
d a t e .  T h r e e  o f  t h e s e  c o m p a n i e s  d i d  n o t  a d e q u a t e l y  d i s c l o s e  t h e  
i n f o r m a t i o n  p e r t a i n i n g  t o  t h e i r  c o m m i tm e n t s .  Of t h e s e  t h r e e  c o m p a n i e s ,  
one  f a i l e d  t o  d i s c l o s e  t h e  d o l l a r  amount  o f  i t s  p u r c h a s e  c o m m i tm e n t s .
The two r e m a i n i n g  c o m p a n i e s  p r e s e n t e d  i n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  p u r c h a s e  
c o m m itm en ts  i n  t h e i r  10-K r e p o r t s  b u t  n o t  i n  t h e i r  p u b l i s h e d  a n n u a l  
r e p o r t s .
I n f o r m a t i o n  on m a j o r  l a b o r  c o n t r a c t s  was r e g a r d e d  a s  a p p l i c a b l e  
t o  a l l  c o m p a n i e s .  As T a b l e  8  show s ,  26 c o m p a n i e s  d i s c l o s e d  t h i s  
i n f o r m a t i o n  i n  t h e i r  a n n u a l  r e p o r t s .
E x a m in in g  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  and 10-Ks  i n d i c a t e d  t h a t  21 
c o m p a n i e s  had  m a j o r  f i n a n c i a l  e v e n t s  t h a t  o c c u r r e d  s u b s e q u e n t  t o  t h e  
d a t e  o f  t h e  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s .  These  e v e n t s  i n c l u d e d  a c q u i s i t i o n s ,  
s t o c k  s p l i t s ,  a n d  s o  f o r t h .  R o u t i n e  c a s h  d i v i d e n d s  w e r e  e x c l u d e d  f rom  
c o n s i d e r a t i o n .  Two o f  t h e  t w e n t y - o n e  c o m p a n i e s  f a i l e d  t o  d i s c l o s e  
i n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  m a j o r  s u b s e q u e n t  e v e n t s  i n  t h e i r  p u b l i s h e d  a n n u a l  
r e p o r t s  e v e n  t h o u g h  t h i s  i n f o r m a t i o n  was p r e s e n t e d  i n  t h e  10-K r e p o r t s  
o f  e a c h  company .  When a  s u b s e q u e n t  e v e n t  was p r e s e n t e d  i n  a  c o m p a n y ' s  
10-K,  t h e  r e s e a r c h e r  n o t e d  t h e  d a t e  o f  t h e  e v e n t .  I f  t h e  e v e n t  
o c c u r r e d  b e f o r e  t h e  d a t e  o f  t h e  p r e s i d e n t ’ s  l e t t e r  i n  t h e  a n n u a l  r e p o r t ,  
t h e n  i t  was a s sum ed  t h a t  t h e  s u b s e q u e n t  e v e n t  s h o u l d  h a v e  b e e n  d i s c l o s e d  
i n  t h e  a n n u a l  r e p o r t .  I f  t h e  p r e s i d e n t ' s  l e t t e r  was n o t  d a t e d ,  t h e n  i t  
was  a s sum e d  t h a t  a n y  s u b s e q u e n t  e v e n t  o c c u r r i n g  w i t h i n  two m o n th s  a f t e r  
t h e  b a l a n c e  s h e e t  d a t e  s h o u l d  h a v e  b e e n  d i s c l o s e d  i n  t h e  a n n u a l  r e p o r t .
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I n f o r m a t i o n  on m a j o r  r e s e a r c h  a c t i v i t i e s  was  r e g a r d e d  a s  
a p p l i c a b l e  t o  (1 )  t h e  46 c om pa n ie s  t h a t  d i s c l o s e d  t h e  amount  o f  t h e i r  
R & D e x p e n s e  f o r  t h e  p a s t  y e a r  on S c h e d u l e  XVI o f  t h e i r  10-K r e p o r t s  
and  (2)  3 c o m p a n ie s  t h a t  d i s c l o s e d  i n f o r m a t i o n  on m a j o r  r e s e a r c h  
a c t i v i t i e s  i n  t h e i r  a n n u a l  r e p o r t s  e v e n  th o u g h  t h e  amount  o f  R & D 
e x p e n s e  was  n o t  p r e s e n t e d  on  S c h e d u l e  XVI o f  t h e i r  10-K r e p o r t s .  As 
T a b l e  8  s h o w s ,  i n f o r m a t i o n  on m a j o r  r e s e a r c h  a c t i v i t i e s  was d i s c l o s e d  
by 31 o f  t h e  49 com pan ies  t o  w h ic h  t h e  i t e m  was c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e .
I n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  t h e  com p a n y ' s  m a j o r  c a p i t a l  p r o j e c t s  
was  r e g a r d e d  a s  a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n i e s .  As T a b l e  8  r e v e a l s ,  
t h i s  i n f o r m a t i o n  was d i s c l o s e d  i n  more t h a n  t h r e e - f o u r t h s  o f  t h e  a n n u a l  
r e p o r t s  e x a m i n e d .
I n f o r m a t i o n  a b o u t  f o r e i g n  i n v e s t m e n t s  was r e g a r d e d  a s  
a p p l i c a b l e  t o  54 c om pa n ie s  i n  t h e  s a m p l e .  To d e t e r m i n e  a p p l i c a b i l i t y  
f o r  t h i s  i t e m ,  e a c h  c o m p a n y ' s  a n n u a l  r e p o r t  and 10-K w e r e  c a r e f u l l y  
e x a m i n e d .  I f  i t  a p p e a r e d  p r o b a b l e  t h a t  a  company ha d  s i g n i f i c a n t  
f o r e i g n  i n v e s t m e n t s ,  t h e  i t e m  was c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  t o  t h e  company.  
Some com pan ies  p r e s e n t e d  e l a b o r a t e  v e r b a l  a nd  p i c t o r i a l  d e s c r i p t i o n s  
o f  t h e i r  f o r e i g n  o p e r a t i o n s  i n  t h e i r  a n n u a l  r e p o r t s  b u t  s t o p p e d  s h o r t  
o f  d i s c l o s i n g  t h e  f i n a n c i a l  i n f o r m a t i o n  s p e c i f i e d  i n  t h e  d i s c l o s u r e  
m o d e l .  As shown i n  T a b l e  8 , 19 com pan ies  a d e q u a t e l y  d i s c l o s e d  
i n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  t h e i r  f o r e i g n  i n v e s t m e n t s .
The m a r k e t  v a l u e  o f  m a r k e t a b l e  s e c u r i t i e s  was r e g a r d e d  a s  
a p p l i c a b l e  t o  a l l  com pan ies  t h a t  p r e s e n t e d  m a r k e t a b l e  s e c u r i t i e s  a s  
a s e p a r a t e  i t e m  i n  t h e  b a l a n c e  s h e e t  i n c l u d e d  i n  t h e i r  10-K r e p o r t s .
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As T a b l e  8  s h o w s ,  t h e  m a r k e t  v a l u e  o f  m a r k e t a b l e  s e c u r i t i e s  was 
d i s c l o s e d  by  33 o f  t h e  43 c o m p a n ie s  t o  w h i c h  t h e  i t e m  was c o n s i d e r e d  
a p p l i c a b l e .  I t  s h o u l d  b e  n o t e d  t h a t  m os t  o f  t h e  33 com pan ies  a c t u a l l y  
d i s c l o s e d  t h e  c o s t  o f  t h e i r  m a r k e t a b l e  s e c u r i t i e s  and i n d i c a t e d  t h a t  
t h e  c o s t  a p p r o x i m a t e d  m a r k e t  v a l u e .
P r o j e c t e d  s a l e s  and p r o j e c t e d  e a r n i n g s  f i g u r e s  w e r e  c o n s i d e r e d  
a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n i e s .  As T a b l e  8  i n d i c a t e s ,  p r o j e c t e d  s a l e s  
was  n e v e r  d i s c l o s e d  w h i l e  p r o j e c t e d  e a r n i n g s  was d i s c l o s e d  by o n l y  one  
company .
The amount o f  p l a n n e d  r e s e a r c h  and  d e v e lo p m e n t  e x p e n d i t u r e s  
was r e g a r d e d  as  a p p l i c a b l e  t o  t h e  46 c o m p a n ie s  t h a t  p r e s e n t e d  t h e  
amount  o f  t h e i r  R & D e x p e n s e  f o r  t h e  p a s t  y e a r  on S c h e d u l e  XVI of  
t h e i r  10-K r e p o r t s .  Only t h r e e  o f  t h e  f o r t y - s i x  com pan ies  d i s c l o s e d  
t h e i r  p l a n n e d  R & D e x p e n d i t u r e s .
P l a n n e d  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s  and  t h e  amount  and e x p e c t e d  s o u r c e s  
o f  f i n a n c i n g  w e r e  e a c h  c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n i e s .  Of t h e  
s i x  t y p e s  o f  f o r e c a s t  i n f o r m a t i o n  i n  t h e  d i s c l o s u r e  m o d e l ,  p l a n n e d  
c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r  was d i s c l o s e d  most  o f t e n .  
As T a b l e  8  r e v e a l s ,  16 c o m p a n ie s  d i s c l o s e d  t h i s  i n f o r m a t i o n .  Only  f i v e  
co m p a n ie s  d i s c l o s e d  t h e  amount  and e x p e c t e d  s o u r c e s  o f  f i n a n c i n g  p l a n n e d  
f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r .
D i s c l o s u r e  o f  M o d e r a t e l y  I m p o r t a n t  I n f o r m a t i o n
The model  i n f o r m a t i o n  t h a t  CFAs r e g a r d  a s  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t  
was n o t  u s u a l l y  d i s c l o s e d  i n  t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  o f  t h e
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c om pa n ie s  i n  t h i s  s t u d y .  As T a b l e  9 sho w s ,  tw e n ty  o f  t h e  t w e n t y - t h r e e  
m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t  i n f o r m a t i o n  i t e m s  h a v e  d i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e s  
b e l c w  50 .  F u r t h e r m o r e ,  f o u r t e e n  o f  t h e s e  i t e m s  h a v e  d i s c l o s u r e  
p e r c e n t a g e s  be low  1 0 .
The b r i e f  n a r r a t i v e  h i s t o r y  o f  t h e  company and  t h e  a n o u n t  o f  
a n n u a l  c o m p e n s a t i o n  p a i d  t o  o f f i c e r s  and  d i r e c t o r s  w e r e  e a c h  c o n s i d e r e d  
a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n i e s .  As T a b l e  9 r e v e a l s ,  t h e  n a r r a t i v e  h i s t o r y  
was d i s c l o s e d  by t h r e e  co m p a n ie s  w h i l e  t h e  amount o f  a n n u a l  c o m p e n s a t i o n  
p a i d  t o  o f f i c e r s  and  d i r e c t o r s  was n e v e r  d i s c l o s e d .
The names and  a d d r e s s e s  o f  m a j o r  s u b s i d i a r i e s  was c o n s i d e r e d  
a p p l i c a b l e  t o  a l l  com pan ies  t h a t  r e v e a l e d  t h e  names o f  s i g n i f i c a n t  
s u b s i d i a r i e s  i n  t h e i r  10-K r e p o r t s .  Of t h e  73 com pan ies  t h a t  p r e s e n t e d  
t h e  names o f  s i g n i f i c a n t  s u b s i d i a r i e s  i n  t h e i r  10 -K s ,  41 d i s c l o s e d  th e  
names and  a d d r e s s e s  o f  m a j o r  s u b s i d i a r i e s  i n  t h e i r  p u b l i s h e d  a n n u a l  
r e p o r t s .
The d e s c r i p t i o n  o f  m a j o r  p l a n t s ,  m i n e s ,  o r  o t h e r  p r o p e r t i e s  was 
c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  t o  a l l  f i r m s .  As T a b l e  9 i n d i c a t e s ,  52 c o m p a n ie s  
p r e s e n t e d  t h i s  i n f o r m a t i o n  i n  t h e i r  a n n u a l  r e p o r t s .
The r e l a t i o n s h i p  o f  t h e  c o m p a n y ' s  b u s i n e s s  w i t h  key econom ic  
i n d i c a t o r s  and  t h e  sumnary  o f  i n d u s t r y  f i n a n c i a l  s t a t i s t i c s  w e r e  e a c h  
r e g a r d e d  as  a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n i e s .  The f o rm e r  i n f o r m a t i o n  
i t e m  was d i s c l o s e d  i n  13 a n n u a l  r e p o r t s  w h i l e  t h e  l a t t e r  i t e m  was 
n e v e r  d i s c l o s e d .
TABLE 9
DISCLOSURE OF MODERATELY IMPORTANT INFORMATION
, D i s c l o s u r e 0
I n f o r m a t i o n  I t e m  D i s c l o s e d  A p p l i c a b l e  P e r c e n t a g e
B r i e f  n a r r a t i v e  h i s t o r y  o f  t h e  company 3 80 3 .7 5
Amount o f  a n n u a l  c o m p e n s a t i o n  p a i d  t o  o f f i c e r s
and  d i r e c t o r s  0  80 0 . 0 0
Names and a d d r e s s e s  o f  m a j o r  s u b s i d i a r i e s  41 73 5 6 .1 6
D e s c r i p t i o n  o f  m a j o r  p l a n t s ,  m i n e s ,  o r  o t h e r
p r o p e r t i e s  52 80 6 5 . 0 0
R e l a t i o n s h i p  o f  t h e  c om pa ny ' s  b u s i n e s s  w i t h  key
econom ic  i n d i c a t o r s  13 80 16 .2 5
Summary o f  s i g n i f i c a n t  f i n a n c i a l  s t a t i s t i c s
f o r  t h e  i n d u s t r y  0  80 0 . 0 0
I n f o r m a t i o n  on p o l i c y  t o  e n s u r e  c o n t i n u i t y  of
management  10 80 1 2 .5 0
I n f o r m a t i o n  on m a n a g e m e n t ' s  d i v i d e n d  p o l i c y  0 80 0 . 0 0
Summary o f  t h e  a g i n g  o f  a c c o u n t s  r e c e i v a b l e  a t
t h e  b a l a n c e  s h e e t  d a t e  0  80 0 . 0 0
TABLE 9 (continued)
10.
1 1 .
1 2 .
13.
1A.
15 .
16.
„ , D i s c l o s u r e 0
® .................................DI n f o r m a t i o n  I t e m  D i s c l o s e d  A p p l i c a b l e  P e r c e n t a g e
Breakdown o f  t o t a l  p l a n t  and e q u ip m e n t  i n t o  
m a j o r  c a t e g o r i e s
Breakdown o f  amount  e x p e n d e d  on human r e s o u r c e s  
d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r
Breakdown o f  comnon s t o c k h o l d e r s  i n  t h e  company
H i s t o r i c a l  summary o f  t h e  f o l l o w i n g  s t a t i s t i c s  
f o r  a t  l e a s t  t h e  m os t  r e c e n t  f i v e - y e a r  
p e r i o d
a .  p r i c e  r a n g e  o f  common s t o c k
b .  number o f  common s t o c k h o l d e r s
c .  number  o f  e m p lo y e e s
I n f o r m a t i o n  on m a j o r  a d v e r t i s i n g  p r o g ra m s  t h a t  
were  c o n d u c t e d  d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r
I n f o r m a t i o n  on t h e  m e t h o d o lo g y  and s t a n d a r d s
u s e d  t o  e v a l u a t e  c a p i t a l  i n v e s t m e n t  p r o p o s a l s
R a te  o f  g r o w th  i n  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  f o r  a t  
l e a s t  t h e  m o s t  r e c e n t  f i v e - y e a r  p e r i o d
75
A
2
1
2A
33
1A
80
80
80
80
80
80
A9
80
80
9 3 . 7 5
5 . 0 0
2 . 5 0
1 .2 5
3 0 .0 0
A1.25
2 8 .5 7
0 .0 0
5 .0 0
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I n f o r m a t i o n  I tem
TABLE 9 (continued)
c
a k D i s c l o s u r e
D i s c l o s e d  A p p l i c a b l e  P e r c e n t a g e
17.  I n f o r m a t i o n  on c o r p o r a t e  s o c i a l  r e s p o n s i b i l i t y  29 80 36 .25
18 .  C u r r e n t  r e s a l e  v a l u e  o f  f i n i s h e d  goods
i n v e n t o r y  0  80 0 . 0 0
19 .  C u r r e n t  r e s a l e  v a l u e  o f  p l a n t  and e q u ip m e n t  0 80 0 . 0 0
20. F i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  t h a t  h a v e  b e e n  a d j u s t e d
f o r  c h a n g e s  i n  t h e  d o l l a r ' s  p u r c h a s i n g  power 0  80 0 . 0 0
21 .  P l a n n e d  a d v e r t i s i n g  e x p e n d i t u r e s  f o r  t h e  n e x t
f i s c a l  y e a r  1 49 2 .0 4
D i s c l o s e d  r e f e r s  t o  t h e  number o f  c o m p a n ie s  t h a t  p r e s e n t e d  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m  i n  t h e i r  
p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s .
^ A p p l i c a b l e  r e f e r s  t o  t h e  number o f  c o m p a n ie s  t o  w h i c h  t h e  i n f o r m a t i o n  was c o n s i d e r e d  
a p p l i c a b l e .
c
D i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e  r e f e r s  t o  t h e  p e r c e n t a g e  o f  c o m p a n ie s  d i s c l o s i n g  t h e  i n f o r m a t i o n  
i t e m ,  o u t  o f  t h e  number  o f  c om pa n ie s  t o  w h ic h  t h e  i t e m  was c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e .
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I n f o r m a t i o n  on t h e  p o l i c y  t o  e n s u r e  c o n t i n u i t y  o f  management  
and i n f o r m a t i o n  on m a n a g e m e n t ' s  d i v i d e n d  p o l i c y  w e r e  a l s o  c o n s i d e r e d  
a p p l i c a b l e  t o  a l l  f i r m s .  W hi le  t e n  c om pa n ie s  d e s c r i b e d  t h e  a c t i o n s  
u n d e r t a k e n  t o  h e l p  e n s u r e  m a n a g e m e n t ' s  c o n t i n u i t y ,  no company r e v e a l e d  
i t s  p o l i c y  w i t h  r e g a r d  t o  d i v i d e n d s .
S i n c e  a l l  com pan ies  i n  t h e  s a m p l e  ha d  a c c o u n t s  r e c e i v a b l e  and  
p l a n t  and  e q u ip m e n t  a t  t h e  l a t e s t  b a l a n c e  s h e e t  d a t e ,  t h e  summary o f  
t h e  a g i n g  o f  a c c o u n t s  r e c e i v a b l e  and t h e  b rea k d o w n  o f  p l a n t  and 
e q u ip m e n t  w e r e  e a c h  c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n i e s .  The 
d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  f o r  t h e s e  i t e m s  w e r e  i n  c o n s i d e r a b l e  c o n t r a s t .  
S p e c i f i c a l l y ,  no company d i s c l o s e d  an  a c c o u n t s  r e c e i v a b l e  a g i n g  summary 
w h i l e  75 com pan ies  d i s c l o s e d  a  p l a n t  and e q u ip m e n t  b r e a k d o w n .
The b rea k d o w n  o f  amount  e x p e n d e d  on  human r e s o u r c e s  d u r i n g  t h e  
p a s t  y e a r  and t h e  b reakdow n  o f  common s t o c k h o l d e r s  i n  t h e  company w e r e  
e a c h  r e g a r d e d  as  a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n i e s .  These  i t e m s  w e r e  r a r e l y  
d i s c l o s e d .  S p e c i f i c a l l y ,  t h e  f o r m e r  i t e m  was d i s c l o s e d  by  o n l y  f o u r  
f i r m s  w h i l e  t h e  l a t t e r  i t e m  was d i s c l o s e d  by o n l y  two f i r m s .
H i s t o r i c a l  su m m a r i e s  o f  (1 )  t h e  p r i c e  r a n g e  o f  common s t o c k ,
(2 )  t h e  number o f  comnon s t o c k h o l d e r s ,  and (3)  t h e  number  o f  e m p lo y e e s  
w e r e  d i s c l o s e d  by o n e ,  t w e n t y - f o u r ,  and  t h i r t y - t h r e e  c om pa n ie s  
r e s p e c t i v e l y .  Each t y p e  o f  summary was c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  t o  a l l  
c o m p a n i e s .
I n f o r m a t i o n  on m a j o r  a d v e r t i s i n g  p r o g ra m s  was r e g a r d e d  a s  
a p p l i c a b l e  to  t h e  49 com pan ies  t h a t  d i s c l o s e d  t h e  amount  o f  t h e i r
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a d v e r t i s i n g  e x p e n s e  f o r  t h e  p a s t  y e a r  on  S c h e d u l e  XVI o f  t h e i r  1 0 - K s .
As T a b l e  9 r e v e a l s ,  i n f o r m a t i o n  on m a j o r  a d v e r t i s i n g  p ro g ra m s  was 
d i s c l o s e d  by  14 o f  t h e  49 c o m p a n i e s .
i n f o r m a t i o n  c o n c e r n i n g  ( 1 ) t h e  m e t h o d o lo g y  and  s t a n d a r d s  u s e d  
t o  e v a l u a t e  c a p i t a l  i n v e s t m e n t  p r o p o s a l s  and  (2 )  t h e  f i v e - y e a r  EPS 
g r o w t h  r a t e  w e r e  e a c h  c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n i e s .  As 
T a b l e  9 i n d i c a t e s ,  t h e  f o r m e r  t y p e  o f  i n f o r m a t i o n  was n o t  d i s c l o s e d  by  
any f i r m  w h i l e  t h e  l a t t e r  t y p e  was  d i s c l o s e d  by o n l y  f o u r  f i r m s .
I n f o r m a t i o n  on c o r p o r a t e  s o c i a l  r e s p o n s i b i l i t y  i s  a ssumed  t o  
encom pass  m a t t e r s  s u c h  as  e n v i r o n m e n t a l  p r o t e c t i o n ,  a i d  t o  m i n o r i t y  
g r o u p s ,  c o n t r i b u t i o n s  t o  c h a r i t y ,  and  s o  f o r t h .  T h i s  i n f o r m a t i o n  was 
r e g a r d e d  a s  a p p l i c a b l e  t o  a l l  c o m p a n i e s ,  and  i t  was d i s c l o s e d  i n  29 
a n n u a l  r e p o r t s .
S i n c e  a l l  f i r m s  had  i n v e n t o r i e s  and  p l a n t  and  e q u ip m e n t  a t  t h e  
l a t e s t  b a l a n c e  s h e e t  d a t e ,  t h e  c u r r e n t  r e s a l e  v a l u e  o f  ( 1 ) f i n i s h e d  
goods  i n v e n t o r y  and  ( 2 ) p l a n t  and e q u ip m e n t  w e r e  e a c h  c o n s i d e r e d  
a p p l i c a b l e  t o  e v e r y  company. S i m i l a r l y ,  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  a d j u s t e d  
f o r  c h a n g e s  i n  t h e  d o l l a r ' s  p u r c h a s i n g  power w e r e  r e g a r d e d  a s  a p p l i c a b l e  
t o  a l l  c o m p a n i e s .  As T a b l e  9 shows ,  none  o f  t h e s e  i n f o r m a t i o n  i t e m s  was 
d i s c l o s e d  i n  any o f  t h e  a n n u a l  r e p o r t s .
F i n a l l y ,  t h e  amount  o f  a d v e r t i s i n g  e x p e n d i t u r e s  p l a n n e d  f o r  t h e  
n e x t  f i s c a l  y e a r  was c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  t o  t h e  49 c o m p a n ie s  t h a t  
d i s c l o s e d  t h e  amount  o f  t h e i r  a d v e r t i s i n g  e x p e n s e  f o r  t h e  p a s t  y e a r  on 
S c h e d u l e  XVI o f  t h e i r  10-K r e p o r t s .  As T a b l e  9 show s ,  o n l y  one  company 
d i s c l o s e d  i t s  p l a n n e d  a d v e r t i s i n g  e x p e n d i t u r e s  i n  i t s  a n n u a l  r e p o r t .
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O v e r a l l ,  t h e  e v a l u a t i o n  o f  d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  r e v e a l s  many 
a r e a s  i n  w h ic h  t h e  c u r r e n t  a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  
c o r p o r a t i o n s  a r e  d e f i c i e n t .  The n e x t  s e c t i o n  e x a m in e s  t h e  i n f l u e n c e  
on  d i s c l o s u r e  o f  ( 1 ) c o r p o r a t e  s i z e  a s  m e a s u r e d  by  n e t  s a l e s  and  
( 2 ) t h e  i n d u s t r y  t o  w h i c h  a  company b e l o n g s .
I n f l u e n c e  o f  S e l e c t e d  V a r i a b l e s  on  D i s c l o s u r e  
The t h i r d  m a j o r  o b j e c t i v e  o f  t h i s  s t u d y  i s  t o  exam ine  t h e  
i n f l u e n c e  o f  two v a r i a b l e s  i n  e x p l a i n i n g  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  
d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .  I n  l i n e  w i t h  t h i s  
o b j e c t i v e ,  t h e  f o l l o w i n g  q u e s t i o n  i s  s p e c i f i c a l l y  a d d r e s s e d  i n  t h i s  
s e c t i o n :  To w h a t  e x t e n t  can  t h e  d i f f e r e n c e s  i n  d i s c l o s u r e  b e tw e e n
F o r t u n e  1 ,0 0 0  com pan ies  be  e x p l a i n e d  i n  t e rm s  o f  (1 )  c o r p o r a t e  s i z e  
as  m e a s u r e d  by n e t  s a l e s  and ( 2 ) t h e  i n d u s t r y  t o  w h ic h  a  company b e l o n g s ?
One m ig h t  e x p e c t  t o  f i n d  a  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  
c o r p o r a t e  s i z e  and d i s c l o s u r e  f o r  s e v e r a l  r e a s o n s .  F i r s t ,  l a r g e r  f i r m s
a r e  g e n e r a l l y  s u b j e c t  t o  more p u b l i c  a t t e n t i o n  and s c r u t i n y  t h a n
s m a l l e r  f i r m s .  S e c o n d ,  l a r g e r  f i r m s  u s u a l l y  h a v e  more s h a r e h o l d e r s  
( b o t h  i n d i v i d u a l  and  i n s t i t u t i o n a l )  t o  s a t i s f y  w i t h  i n f o r m a t i o n .  T h i r d ,  
t h e  s t o c k  o f  l a r g e r  c o m p a n ie s  i s  u s u a l l y  t r a d e d  on m a j o r  e x c h a n g e s ,  and
t h e  m a n a g e r s  o f  t h e s e  com pan ies  may b e t t e r  r e a l i z e  t h e  v a l u e  o f
i n f o r m a t i v e  a n n u a l  r e p o r t s  i n  im p r o v in g  t h e  m a r k e t a b i l i t y  o f  t h e i r  s t o c k .  
F o u r t h ,  l a r g e r  f i r m s  may f e e l  l e s s  t h r e a t e n e d  by c o m p e t i t i v e  f o r c e s  t h a n  
s m a l l e r  f i r m s .  T h e r e f o r e t l a r g e r  f i r m s  may b e  l e s s  f e a r f u l  o f  a i d i n g  
t h e i r  c o m p e t i t o r s  by  d i s c l o s i n g  i n f o r m a t i o n .  F i f t h ,  b e c a u s e  o f  r e g u l a r
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i n t e r a c t i o n  w i t h  t h e  f i n a n c i a l  connnuni ty ,  l a r g e r  f i r m s  a r e  p r o b a b l y  
more  a w a re  o f  u s e r  i n f o r m a t i o n a l  n e e d s .  F i n a l l y ,  l a r g e r  f i r m s  can 
b e t t e r  a f f o r d  t h e  o u t - o f - p o c k e t  c o s t s  o f  p r e p a r i n g  h i g h l y  i n f o r m a t i v e  
a n n u a l  r e p o r t s / *
One m i g h t  e x p e c t  t o  f i n d  i n d u s t r y  d i f f e r e n c e s  i n  d i s c l o s u r e  f o r  
two m ain  r e a s o n s .  F i r s t ,  t h e  f e a r  t h a t  d i s c l o s u r e  o f  i n f o r m a t i o n  c o u l d  
p o s s i b l y  a i d  t h e  f i r m ’s  c o m p e t i t o r s  w o u ld  b e  e x p e c t e d  t o  v a r y  b e tw e e n  
i n d u s t r i e s  and t h e r e b y  l e a d  t o  i n d u s t r y  d i f f e r e n c e s  i n  d i s c l o s u r e .  I n  
i n d u s t r i e s  i n  w h i c h  c o r p o r a t e  m a n a g e r s  p e r c e i v e  t h e  c o m p e t i t i o n  a s  
k e e n ,  t h e  t e m p t a t i o n  may e x i s t  f o r  f i r m s  t o  c o n c e a l  c e r t a i n  i n f o r m a t i o n  
f rom  t h e i r  r i v a l s .  S e c o n d ,  a  " f o l l o w  t h e  l e a d e r "  e f f e c t  w i t h i n  e a c h  
i n d u s t r y  may l e a d  t o  i n d u s t r y  d i f f e r e n c e s  i n  d i s c l o s u r e . ^ T h a t  i s ,  t o  
h e l p  m a i n t a i n  a  h e a l t h y  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  f i r m  and  t h e  i n v e s t i n g  
com m un i ty ,  e a c h  f i r m  w i t h i n  an i n d u s t r y  may t r y  t o  e n s u r e  t h a t  i t s  
a n n u a l  r e p o r t  i s  a s  i n f o r m a t i v e  as  t h o s e  o f  i t s  r i v a l s .
I s  t h e  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  o f  c om pa n ie s  i n  t h e  F o r t u n e  
1 , 0 0 0  r e l a t e d  t o  c o r p o r a t e  s i z e  and i n d u s t r y ?  To a n s w e r  t h i s  q u e s t i o n ,  
a  n u m e r i c a l  m e a s u r e  o f  e x t e n t  o f  d i s c l o s u r e  was f i r s t  computed  f o r  
e a c h  o f  t h e  80 c om pa n ie s  i n  t h e  s a m p l e .  T h i s  m e a s u r e ,  h e r e a f t e r  c a l l e d
A l a n  R o b e r t  C e r f , C o r p o r a t e  R e p o r t i n g  and  I n v e s t m e n t  D e c i s i o n s  
( B e r k e l e y ,  C a l i f o r n i a :  P u b l i c  A c c o u n t i n g  R e s e a r c h  P r o g ra m ,  U n i v e r s i t y
o f  C a l i f o r n i a ,  1 9 6 1 ) ,  p p .  2 0 - 2 1 .
5Ibid., pp. 22-23.
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t h e  d i s c l o s u r e  s c o r e , was com puted  by  d i v i d i n g  ( 1 ) t h e  sum o f  
d i s c l o s u r e  model  w e i g h t s  r e c e i v e d  by  a  company f o r  t h e  i n f o r m a t i o n  
i t e m s  p r e s e n t e d  i n  i t s  a n n u a l  r e p o r t  by  ( 2 ) t h e  sum o f  d i s c l o s u r e  
model  w e i g h t s  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m s  c o n s i d e r e d  
a p p l i c a b l e  t o  t h e  company. T h u s ,  t h e  l o w e s t  s c o r e  t h a t  a  company 
c o u l d  r e c e i v e  i s  z e r o  and  t h e  h i g h e s t  s c o r e  i s  o n e - h u n d r e d .
The d i s c l o s u r e  s c o r e s  computed  f o r  t h e  80 com pan ies  a r e  a r r a y e d  
i n  T a b l e  10 .  The s c o r e s  r a n g e  f rom  a h i g h  o f  5 8 .5 1  to  a  low o f  2 1 . 7 9 .  
The mean d i s c l o s u r e  s c o r e  f o r  a l l  c o m p a n ie s  i s  4 5 . 3 2 ,  and  t h e  s t a n d a r d  
d e v i a t i o n  i s  7 . 2 0 .
The mean d i s c l o s u r e  s c o r e s  and t h e  r a n g e  ( h i g h  and low) o f  
d i s c l o s u r e  s c o r e s  a s s o c i a t e d  w i t h  e a c h  o f  t h e  e i g h t  i n d u s t r i e s  a r e  
r e v e a l e d  i n  T a b l e  11 .  The mean d i s c l o s u r e  s c o r e s  a r e  s i m p l y  t h e  means 
o f  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  d i s c l o s u r e  s c o r e s  f o r  t h e  t e n  com pan ies  t h a t  
c o m p r i s e  e a c h  i n d u s t r y .  The mean s c o r e  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  m e t a l
m a n u f a c t u r i n g  i n d u s t r y  i s  t h e  h i g h e s t  o f  t h e  e i g h t  i n d u s t r y  s c o r e s .  I n
c o n t r a s t ,  t h e  mean s c o r e  o f  t h e  b e v e r a g e  i n d u s t r y  i s  t h e  l o w e s t .  I t  
s h o u l d  be n o t e d  t h a t  t h r e e  o f  t h e  t e n  b e v e r a g e  c om pa n ie s  f a i l e d  to  
i n c l u d e  any t y p e  o f  m u l t i - y e a r  s t a t i s t i c a l  summary i n  t h e i r  a n n u a l  
r e p o r t s .  L a r g e l y  a s  a r e s u l t ,  e a c h  o f  t h e s e  com pan ies  r e c e i v e d  a 
d i s c l o s u r e  s c o r e  o f  l e s s  t h a n  30.
To d e t e r m i n e  w h e t h e r  t h e  s e l e c t e d  v a r i a b l e s  o f  s i z e  ( m e a s u re d
by n e t  s a l e s )  and i n d u s t r y  a r e  r e l a t e d  t o  d i s c l o s u r e  s c o r e ,  t h e
f o l l o w i n g  l i n e a r  mode l  was  c o n s t r u c t e d  :
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TABLE 10 
ARRAY OF DISCLOSURE SCORES
1 . 5 8 .5 1 2 1 . 5 0 . 5 0
2 . 5 7 .6 5 2 2 . 5 0 .2 6
3. 5 6 . 9 8 23. 4 9 .7 4
4. 5 5 .8 5 24 . 4 9 . 1 9
5. 5 5 .7 4 25. 4 8 .5 1
6 . 5 5 . 6 8 26. 4 8 . 4 8
7. 5 5 . 4 5 27. 4 8 . 2 1
8 . 5 5 . 3 3 28 . 4 8 . 1 7
9. 5 4 .5 9 29 . 4 8 . 1 3
1 0 . 5 4 .3 6 30. 4 8 . 0 0
1 1 . 5 3 .5 1 31. 4 7 .9 4
1 2 . 5 2 . 5 8 32. 4 7 .8 3
13. 5 2 .5 1 33. 4 7 . 2 6
14. 5 2 . 0 8 34. 4 6 . 8 2
15. 5 2 .0 0 35. 4 6 . 6 0
16. 5 1 .9 6 36. 4 6 . 4 5
17. 5 1 . 3 7 37. 4 6 .1 5
18. 5 1 .3 2 38. 4 5 . 9 5
19. 5 1 .0 3 39. 4 5 .6 4
2 0 . 50 .  75 40. 4 5 . 5 6
41.
ro00 61. 4 0 . 4 0
42 . 4 4 . 6 8 62 . 39 .9 0
43 . 4 4 .6 2 6 3 . 3 9 .7 5
44 . 4 4 .5 6 64 . 3 9 .5 9
45. 4 4 . 5 1 65. 3 9 . 5 8
46 . 4 4 . 3 8 6 6 . 39 .5 0
47 . 4 4 . 1 5 67 . 3 9 .3 5
4 8 . 4 4 . 1 3 6 8 . 3 9 .3 4
49 . 4 4 .1 2 69 . 3 8 .5 8
50. 4 4 . 0 6 70. 3 8 .1 0
51. 4 3 . 9 0 71 . 37 .8 1
52. 4 3 . 5 0 72. 3 7 .6 2
53. 4 3 . 4 6 73. 36 .9 5
54. 4 3 . 1 8 74. 3 5 .6 0
55. 4 2 .5 4 75. 3 4 .7 8
56. 4 2 . 4 2 76. 3 4 .3 2
57 . 4 2 . 1 6 77. 3 4 .1 0
58. 4 2 . 0 6 78. 2 6 .8 2
59. 4 1 . 8 4 79. 2 6 .3 2
60 . 4 1 .8 1 80. 2 1 .7 9
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TABLE 11
DISCLOSURE SCORES OF EACH INDUSTRY
Disclosure Score
I n d u s t r y Mean R.aJ i£e
A p p a r e l 4 2 . 9 5 4 8 . 5 1  -  3 4 .1 0
A p p l i a n c e s ,  e l e c t r o n i c s 4 3 . 5 6 5 0 . 2 6  -  3 4 .7 8
B e v e r a g e s 3 8 .3 1 5 1 . 9 6  -  2 1 .7 9
C h e m ic a l s 4 7 . 0 3 5 7 . 6 5  -  3 5 .6 0
M e t a l  m a n u f a c t u r i n g 4 9 . 6 2 5 5 . 8 5  -  3 9 .9 0
P a p e r  and  wood p r o d u c t s 4 8 .8 5 5 6 . 9 8  -  3 8 .1 0
P h a r m a c e u t i c a l s 4 6 .1 1 5 8 .5 1  -  3 6 .9 5
R ubber 46 .  14 5 4 .5 9  -  3 7 .8 1
*■ vr
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Yi j “  Po + a i  +  ^ l x i j  + * i  j » i  = 1 » • • • ,  8
j  = 1 > • • « » 1 0
w he re  Y ■ d i s c l o s u r e  s c o r e  
P0  “  I n t e r c e p t  
o' -  I n d u s t r y
X * n e t  s a l e s  ( m e a s u re d  i n  $000)  
e  ”  e r r o r  t e r m
1  =* s u b s c r i p t  d e n o t i n g  i n d u s t r y  
j  ■ s u b s c r i p t  d e n o t i n g  company.
The m ode l  was s o l v e d  u s i n g  t h e  a n a l y s i s  o f  c o v a r i a n c e  i n  t h e
REGR P r o c e d u r e  o f  B a r r  an d  G o o d n i g h t ' s  S t a t i s t i c a l  A n a l y s i s  System.**
B a s i c a l l y ,  t h e  a n a l y s i s  o f  c o v a r i a n c e  i s  a  s t a t i s t i c a l  t e c h n i q u e  t h a t  
c o m b i n e s  f e a t u r e s  o f  r e g r e s s i o n  and t h e  a n a l y s i s  o f  v a r i a n c e .  I n  t h i s  
s t u d y  t h e  a n a l y s i s  o f  c o v a r i a n c e  i s  u s e d  f o r  a c c o m p l i s h i n g  two g o a l s .  
The f i r s t  g o a l  i s  t o  t e s t  f o r  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  
i n d u s t r y  mean d i s c l o s u r e  s c o r e s  by  t a k i n g  i n t o  a c c o u n t  t h e  c o r r e l a t i o n  
b e t w e e n  d i s c l o s u r e  s c o r e  and  t h e  n e t  s a l e s  v a r i a b l e ,  and  by a d j u s t i n g  
t h e  i n i t i a l  mean d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  i n d u s t r i e s .  I n  o t h e r  w o r d s ,  t h e  
a n a l y s i s  o f  c o v a r i a n c e  a f f o r d s  a n  a n a l y s i s  o f  t h e  d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  
t h e  i n d u s t r i e s  on d i s c l o s u r e  s c o r e  a f t e r  t a k i n g  i n t o  a c c o u n t  
d i f f e r e n c e s  i n  t h e  n e t  s a l e s  v a r i a b l e . ^  The s e c o n d  g o a l  i s  t o  t e s t  f o r
J o l a y n e  S e r v i c e ,  A U s e r ' s  Guide  t o  t h e  S t a t i s t i c a l  A n a l y s i s  
S y s t em  ( R a l e i g h ,  N o r t h  C a r o l i n a :  S t u d e n t  Su p p ly  S t o r e s ,  N o r t h
C a r o l i n a  S t a t e  U n i v e r s i t y ,  1 9 7 2 ) ,  p p .  9 4 - 1 2 0 .
7
F re d  N. K e r l i n g e r ,  F o u n d a t i o n s  o f  B e h a v i o r a l  R e s e a r c h , 2nd 
e d .  (New York :  H o l t ,  R i n e h a r t  and  W i n s t o n ,  I n c . ,  1 9 7 3 ) ,  p p .  3 7 0 - 3 7 3 ,
6 4 7 - 6 5 0 .
1 4 9
t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  r e g r e s s i o n  c o e f f i c i e n t  ( 8 l )  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  n e t  
s a l e s  v a r i a b l e .  I n  t h i s  s t u d y  t h e  l e v e l  o f  s i g n i f i c a n c e  i s  s e t  i n  
a d v a n c e  a t  0 . 0 5 .
A summary o f  t h e  s o u r c e s  o f  v a r i a t i o n  i n  t h e  d i s c l o s u r e  s c o r e s  
i s  p r e s e n t e d  i n  T a b l e  12 .  The c o e f f i c i e n t  o f  d e t e r m i n a t i o n  (R2 ) i s
0 . 2 8 8 3 .  an d  t h e  sum o f  s q u a r e s  du e  t o  r e g r e s s i o n  i s  s i g n i f i c a n t  a t  a  
l e v e l  o f  0 . 0 0 1 8 .  T h u s ,  2 8 . 8 3  p e r c e n t  o f  t h e  v a r i a t i o n  i n  d i s c l o s u r e  
s c o r e s  i s  e x p l a i n e d  by  t h e  n e t  s a l e s  and  i n d u s t r y  v a r i a b l e s .  By 
e x a m i n i n g  t h e  sum o f  s q u a r e s  i n  T a b l e  13 ,  i t  i s  a p p a r e n t  t h a t  t h e  
i n d u s t r y  v a r i a b l e  a c c o u n t s  f o r  m os t  o f  t h e  e x p l a i n e d  v a r i a t i o n  i n  
d i s c l o s u r e  s c o r e s .
A s t a t e m e n t  o f  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  (HQ) f o r  e a c h  i n d e p e n d e n t  
v a r i a b l e  and  t h e  r e s u l t s  o f  t e s t i n g  e a c h  h y p o t h e s i s  a r e  p r e s e n t e d  b e lo w :
1 .  T h e r e  a r e  no s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  mean d i s c l o s u r e  s c o r e s
o f  i n d u s t r i e s .  I n  t e r m s  o f  t h e  s t a t i s t i c a l  m o d e l ,  t h i s  h y p o t h e s i s
may be  e x p r e s s e d  a s  = 0 ' ^ ’ , f o r  a l l  i ,  i ' .  The com puted  F v a l u e  
o f  3 . 2 3 7 5 3  i s  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  0 . 0 0 5 1  l e v e l .  T h u s ,  t h e  n u l l  
h y p o t h e s i s  i s  r e j e c t e d  and  t h e  a l t e r n a t i v e  h y p o t h e s i s  t h a t  t h e r e  
a r e  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  mean d i s c l o s u r e  s c o r e s  of  
i n d u s t r i e s  i s  a c c e p t e d .  T h i s  i m p l i e s  t h a t  t h e r e  i s  a  r e l a t i o n s h i p  
b e t w e e n  i n d u s t r y  an d  d i s c l o s u r e  s c o r e .
2 .  T h e r e  i s  no  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  n e t  s a l e s  and  d i s c l o s u r e  s c o r e ,
o r  8 ^ = 0 .  I n  t h e  s o l u t i o n ,  8 ^ i s  c om puted  a s  0 . 0 0 0 0 0 3 .  The t
t e s t  f o r  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  r e g r e s s i o n  c o e f f i c i e n t  8 ^ y i e l d s  a
TABLE 12
S o u rce
R e g r e s s i o n
I n d u s t r y  
N et S a l e s
E r r o r
SOURCES OF VARIATION IN DEPENDENT VARIABLE
D e g re e s  o f  Sum o f  Mean P r o b a b i l i t y
Freedom S q u a r e s  S q u a re  F V a lu e  o f  F
8 1 1 8 0 .0 6 8 7  1 4 7 .5 0 8 6  3 .5 9 5 9 8  0 .0 0 1 8
7 9 2 9 .6 3 2 4  3 .2 3 7 5 3  0 .0 0 5 1
1 2 5 0 .4 3 6 3  6 .1 0 5 1 6  0 .0 1 5 9
71 2 9 1 2 .4 4 8 9  4 1 .0 2 0 4
R -S q u a re  
0 .2 8 8 3 4 7 8 6
C o r r e c t e d
T o t a l 79 4 0 9 2 .5 1 7 6
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t  v a l u e  o f  2 .4 7 0 8 6  w h ic h  i s  s i g n i f i c a n t  a t  a  l e v e l  o f  0 .0 1 5 9 .
T h u s ,  th e  a l t e r n a t i v e  h y p o t h e s i s  t h a t  t h e r e  i s  a  p o s i t i v e  
r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  n e t  s a l e s  and d i s c l o s u r e  s c o r e  i s  a c c e p t e d .
The v a l u e  o f  t h e  i n t e r c e p t  0 o ) i s  found  t o  be 4 3 .8 3 .  The t  
t e s t  f o r  s i g n i f i c a n c e  y i e l d s  a  t  v a l u e  o f  4 6 .7 7 5 0 6  w h ic h  i s  s i g n i f i c a n t  
a t  a  l e v e l  o f  0 .0 0 0 1 .
The mean d i s c l o s u r e  s c o r e s  o f  e a ch  i n d u s t r y  a d j u s t e d  f o r  t h e  
r e g r e s s i o n  o f  d i s c l o s u r e  s c o r e  on n e t  s a l e s  a r e  shown i n  T a b le  13 . F o r  
c o m p a r i s o n ,  t h e  u n a d j u s t e d  i n d u s t r y  m eans a r e  a l s o  p r e s e n t e d .  As T a b le  
13 r e v e a l s ,  t h e  a d j u s t e d  m eans a r e  n o t  d r a s t i c a l l y  d i f f e r e n t  from th e  
u n a d j u s t e d  m e a n s .  The l a r g e s t  d i f f e r e n c e  i s  0 . 2 8  i n  t h e  a p p l i a n c e s ,  
e l e c t r o n i c s  i n d u s t r y .
The f a c t  t h a t  th e  f o r e g o i n g  r e l a t i o n s h i p s  a r e  s t a t i s t i c a l l y  
s i g n i f i c a n t  i s  a  n e c e s s a r y  b u t  n o t  a  s u f f i c i e n t  c o n d i t i o n  f o r  
e s t a b l i s h i n g  t h a t  th e  r e l a t i o n s h i p s  a r e  i m p o r t a n t .  T h u s ,  t h e  f o l l o w i n g  
q u e s t i o n  s t i l l  r e m a in s :  How i m p o r t a n t  a r e  t h e  r e l a t i o n s h i p s  b e tw e e n
(1 )  n e t  s a l e s  and d i s c l o s u r e  s c o r e  and (2 )  i n d u s t r y  and d i s c l o s u r e  
s c o r e ?
W h ile  t h i s  q u e s t i o n  c a n n o t  b e  o b j e c t i v e l y  r e s o l v e d  b a s e d  upon 
t h e  s t a t i s t i c s  a l o n e ,  i t  d o e s  n o t  a p p e a r  t h a t  t h e  s i z e  v a r i a b l e  ( n e t  
s a l e s )  h a s  much i n f l u e n c e  on th e  d i s c l o s u r e  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  
c o r p o r a t i o n s .  The r e g r e s s i o n  c o e f f i c i e n t  f o r  n e t  s a l e s  i s  0 .0 0 0 0 0 3 .  
T h e r e f o r e ,  i n c r e a s i n g  t h e  p r e d i c t e d  d i s c l o s u r e  s c o r e  by o n ly  3 .0 0  
w ould  r e q u i r e  an i n c r e a s e  i n  n e t  s a l e s  o f  oiie h 11 l i o n  d o l l a r s . One
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TABLE 13
COMPARISON OF INDUSTRY MEAN DISCLOSURE SCORES WITH 
INDUSTRY MEAN DISCLOSURE SCORES ADJUSTED
FOR THE NET SALES VARIABLE
In d u s  t r y
A d j u s t e d  U n a d ju s te d  
D i s c l o s u r e  S c o r e  D i s c l o s u r e  S c o re
A b s o lu te
D i f f e r e n c e
A p p a r e l 4 3 .0 0 4 2 .9 5 0 .0 5
A p p l i a n c e s ,  e l e c t r o n i c s 4 3 .2 8 4 3 .5 6 0 .2 8
B e v e ra g e s 3 8 .4 4 3 8 .3 1 0 .1 3
C h e m ic a ls 4 7 .0 1 4 7 .0 3 0 .0 2
M e ta l  m a n u f a c t u r in g 4 9 .5 9 4 9 .6 2 0 .0 3
P a p e r  and  wood p r o d u c t s 4 8 .8 0 4 8 .8 5 0 .0 5
P h a r m a c e u t i c a l s 4 6 .1 5 4 6 .1 1 0 .0 4
R ubber 4 6 .2 9 4 6 .1 4 0 .1 5
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b i l l i o n  d o l l a r s  i s  a  p a r t i c u l a r l y  huge  sum when one c o n s i d e r s  t h a t  t h e  
l a r g e s t  company i n  th e  s a m p le  had  n e t  s a l e s  o f  $ 2 ,4 0 4 ,3 0 7 ,0 0 0  and th e  
s m a l l e s t  h a d  n e t  s a l e s  o f  $ 7 2 ,2 9 5 ,0 0 0 .  F u r t h e r m o r e ,  t h e  mean n e t  s a l e s  
o f  a l l  80 c o m p a n ie s  i s  $ 4 9 7 ,9 5 1 ,0 0 0 .
J u d g in g  t h e  im p o r t a n c e  o f  t h e  i n d u s t r y  i n f l u e n c e  on d i s c l o s u r e  
i s  m ore d i f f i c u l t .  H cw ever, i t  a p p e a r s  t h a t  t h i s  i n f l u e n c e  i s  n o t  o f  
m a jo r  i m p o r t a n c e .  Of t h e  e i g h t  a d j u s t e d  i n d u s t r y  mean d i s c l o s u r e  
s c o r e s ,  f i v e  a r e  b e tw e e n  45 and 5 0 ,  two a r e  b e tw e e n  40 and  4 5 ,  and one 
i s  b e tw e e n  35 and  4 0 .  T h u s ,  th e  f a c t  t h a t  s e r i o u s  d i s c l o s u r e  
d e f i c i e n c i e s  e x i s t  w i t h i n  a l l  i n d u s t r i e s  seem s to  w a r r a n t  much more 
a t t e n t i o n  t h a n  do t h e  m a g n i tu d e s  o f  t h e  d i s c l o s u r e  d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  
i n d u s t r i e s .  As n o t e d  e a r l i e r ,  th e  b e v e r a g e  i n d u s t r y  was t h e  o n ly  one 
t o  r e c e i v e  an i n d u s t r y  mean d i s c l o s u r e  s c o r e  o f  l e s s  t h a n  4 0 .  T h is  
f a c t  i s  l a r g e l y  due  t o  t h e  f a i l u r e  o f  t h r e e  b e v e r a g e  c o m p a n ie s  t o  
p r e s e n t  any  ty p e  o f  s t a t i s t i c a l  summary i n  t h e i r  a n n u a l  r e p o r t s .  S in c e  
m ost o f  t h i s  i n f o r m a t i o n  i s  a v a i l a b l e  i n  o t h e r  s o u r c e s ,  one c a n n o t
l o g i c a l l y  a r g u e  t h a t  t h e  f a i l u r e  o f  t h e  t h r e e  b e v e r a g e  c o m p a n ie s  t o  
p r o v i d e  th e  i n f o r m a t i o n  i s  an  a t t e m p t  t o  c o n c e a l  i n f o r m a t i o n  f ro m  t h e i r  
r i v a l s .
Summary
The s e c o n d  m a jo r  o b j e c t i v e  o f  t h i s  s t u d y  i s  t o  u se  th e  d i s c l o s u r e  
m odel to  c r i t i c a l l y  e x a m in e  th e  c u r r e n t  s t a t e  o f  r e p o r t i n g  i n  t h e  
p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .  To a c c o m p l i s h
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t h i s  o b j e c t i v e ,  a  s a m p le  o f  80 c o m p a n ie s  r e p r e s e n t i n g  8 i n d u s t r i e s  was 
s e l e c t e d  f rom  th e  1973 F o r tu n e  1 ,0 0 0  u s i n g  th e  c l u s t e r  s a m p l in g  
t e c h n i q u e .
To e v a l u a t e  t h e  d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  o f  t h e  80 c o m p a n ie s  i n  
t h e  s a m p le ,  t h e  r e s e a r c h e r  o b t a i n e d  and exam ined  th e  m o s t  r e c e n t  
p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t  a s  w e l l  a s  t h e  c o r r e s p o n d i n g  10-K r e p o r t  f o r  
e a c h  company. The a n n u a l  r e p o r t s  and 10-Ks e x a m in ed  c o v e r  f i s c a l  
p e r i o d s  e n d in g  from  O c to b e r  31, 1972 th r o u g h  S e p te m b e r  30 , 1 9 7 3 .
The p u r p o s e  o f  e x a m in in g  e a c h  c o m p a n y 's  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t  
was t o  d e t e r m i n e  t h e  e x t e n t  to  w h ic h  t h e  d i s c l o s u r e  m odel  i n f o r m a t i o n  
was r e v e a l e d  t h e r e i n .  The 10-K r e p o r t  o f  e a c h  company was e x a m in ed  t o  
h e l p  i n  d e t e r m i n i n g  th e  i n f o r m a t i o n  i t e m s  t h a t  w ere  a p p l i c a b l e  t o  e a c h  
company.
The e v a l u a t i o n  o f  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  r e v e a l s  
many d i s c l o s u r e  d e f i c i e n c i e s .  S e v e n ty - o n e  o f  t h e  s e v e n t y - n i n e  m odel 
i n f o r m a t i o n  i t e m s  h a v e  d i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e s  b e lo w  100 , f o r t y - s i x  
h a v e  d i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e s  be low  50 , and t w e n t y - n i n e  h a v e  d i s c l o s u r e  
p e r c e n t a g e s  o f  l e s s  t h a n  10. F u r t h e r m o r e ,  t h e r e  a p p e a r s  t o  b e  a  
p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  t h e  p e r c e i v e d  im p o r t a n c e  o f  i n f o r m a t i o n  
by CFAs and t h e  f r e q u e n c y  w i t h  w h ic h  t h e  i n f o r m a t i o n  i s  d i s c l o s e d .
T h i s  r e l a t i o n s h i p  s u g g e s t s  t h a t  c o r p o r a t e  m an a g e rs  a r e  m ore  
c o n s c i e n t i o u s  a b o u t  d i s c l o s i n g  t h e  i n f o r m a t i o n  t h a t  CFAs r e g a r d  a s  
m o st  c r i t i c a l .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  i t  a l s o  s u g g e s t s  t h a t  t h e  a n a l y s t s '  
p e r c e p t i o n s  r e g a r d i n g  i n f o r m a t i o n  im p o r ta n c e  may b e  b i a s e d  i n  f a v o r  
o f  th e  i n f o r m a t i o n  t h a t  th e y  r e c e i v e  m ost o f t e n .
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The t h i r d  m a j o r  o b j e c t i v e  o f  t h i s  s t u d y  i s  t o  ex am in e  t h e  
i n f l u e n c e  o f  two v a r i a b l e s ,  c o r p o r a t e  s i z e  and i n d u s t r y ,  i n  e x p l a i n i n g  
a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  l a r g e  I n d u s t r i a l  
c o m p a n ie s .  To a c c o m p l i s h  t h i s  o b j e c t i v e ,  a  n u m e r i c a l  d i s c l o s u r e  s c o r e  
was f i r s t  com puted  f o r  e a c h  o f  t h e  80 c o m p a n ie s .  The s c o r e s  r a n g e  from  
a h i g h  o f  5 8 .5 1  t o  a  low  o f  2 1 .7 9 .  The mean d i s c l o s u r e  s c o r e  f o r  a l l  
c o m p a n ie s  i s  4 5 . 3 2 ,  and  th e  s t a n d a r d  d e v i a t i o n  i s  7 .2 0 .
U s in g  th e  a n a l y s i s  o f  c o v a r i a n c e ,  i t  was fo u n d  t h a t  t h e  s i z e  and  
i n d u s t r y  v a r i a b l e s  a c c o u n t  f o r  2 8 .8 3  p e r c e n t  o f  t h e  v a r i a t i o n  i n  
d i s c l o s u r e  s c o r e s .  I t  was a l s o  fou n d  t h a t  t h e  r e l a t i o n s h i p s  b e tw e e n
(1) s i z e  and d i s c l o s u r e  s c o r e  and (2) i n d u s t r y  and d i s c l o s u r e  s c o r e  a r e  
b o t h  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t .  A l th o u g h  t h e  r e l a t i o n s h i p s  a r e  
s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t ,  i t  a p p e a r s  p r o b a b l e  t h a t  t h e  r e l a t i o n s h i p s  
a r e  n o t  o f  m a j o r  im p o r t a n c e .
The n e x t  c h a p t e r  su m m a riz es  and c o n c lu d e s  t h e  s t u d y .  I t  a l s o  
p r e s e n t s  s e v e r a l  r e c o m m e n d a t io n s  f o r  a d d i t i o n a l  r e s e a r c h .
CHAPTER VI
SUMMARY, CONCLUSIONS, AND RECOMMENDATIONS 
FOR ADDITIONAL RESEARCH
Summary and  C o n c l u s io n s  
The t h r e e  m a in  c o n c l u s i o n s  o f  t h i s  s t u d y  a r e  a s  f o l l o w s :
1 .  From t h e  s t a n d p o i n t  o f  common s t o c k  i n v e s t o r s  who d e s i r e  to  
make in fo r m e d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s ,  many i n f o r m a t i o n a l  
d e f i c i e n c i e s  c u r r e n t l y  e x i s t  i n  t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  o f  
l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .
2 .  T h e re  i s  a p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  c o r p o r a t e  s i z e  and  
e x t e n t  o f  d i s c l o s u r e ,  b u t  th e  r e l a t i o n s h i p  i s  n o t  o f  m a jo r  
i m p o r t a n c e .
3. T h e re  i s  a r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  i n d u s t r y  and e x t e n t  o f  d i s c l o s u r e ,  
b u t  th e  r e l a t i o n s h i p  i s  n o t  o f  m a jo r  i m p o r ta n c e .
T hese  c o n c l u s i o n s ,  w h ic h  a p p ly  o n l y  t o  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s ,  
e m a n a te  from  t h e  a c c o m p l i s h m e n t  o f  t h e  t h r e e  m a jo r  o b j e c t i v e s  o f  t h i s  
s t u d y .
The f i r s t  s t u d y  o b j e c t i v e  i s  t o  d e v e lo p  a c o m p r e h e n s iv e ,  
u s e r - o r i e n t e d  d i s c l o s u r e  m odel a p p l i c a b l e  to  t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  
r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s .  To d e v e lo p  t h e  m o d e l ,  a 
q u e s t i o n n a i r e  was f o r m u l a t e d  a n a  m a i l e d  t o  a  random s a m p le  o f  800
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C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  A n a l y s t s .  The q u e s t i o n n a i r e  c o n s i s t s  o f  79 ty p e s  
o f  a n n u a l  r e p o r t  i n f o r m a t i o n ,  an d  i t  i s  f ra m ed  i n  te r m s  o f  a  common 
s t o c k  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n  r e l a t i v e  t o  a  l a r g e  i n d u s t r i a l  f i r m .  I t  
I n c l u d e s  i n f o r m a t i o n  t h a t  many c o m p a n ie s  c u r r e n t l y  d i s c l o s e  i n  t h e i r  
a n n u a l  r e p o r t s .  I n  a d d i t i o n ,  i t  I n c l u d e s  i n f o r m a t i o n  t h a t  many 
a c c o u n t i n g  and  f i n a n c e  a u t h o r s  h a v e  s e r i o u s l y  o f f e r e d  as  p r o p o s e d  
e x t e n s i o n s  i n  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e .  A n a l y s t s  w e re  r e q u e s t e d  t o  
j u d g e  t h e  I m p o r ta n c e  o f  e a c h  i n f o r m a t i o n  i t e m  i n  t h e  q u e s t i o n n a i r e  on 
a  f i v e - s t e p  s c a l e .  U s in g  th e  s c a l e ,  a  r e s p o n d e n t  c o u ld  r a t e  an i t e m  
a s  u n i m p o r t a n t ,  s l i g h t l y  i m p o r t a n t ,  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t ,  v e r y  
i m p o r t a n t ,  o r  e s s e n t i a l .
U s a b le  r e s p o n s e s  w e re  r e c e i v e d  from  275 o f  t h e  800 a n a l y s t s  
who w e re  c o n t a c t e d .  T h u s ,  t h e  r e s p o n s e  r a t e  i n  t h e  q u e s t i o n n a i r e  s u r v e y  
was 3 4 .3 7 5  p e r c e n t .  The q u e s t i o n n a i r e  r e s p o n s e s  i n d i c a t e  t h a t  CFAs 
r e g a r d  a l l  o f  t h e  i n f o r m a t i o n  i n  t h e  q u e s t i o n n a i r e  a s  h a v in g  a t  l e a s t  
so m e  im p o r t a n c e  f o r  m ak ing  an In fo rm e d  common s t o c k  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n .  
Some o f  t h i s  i n f o r m a t i o n  i s  e s s e n t i a l ,  some i s  v e r y  i m p o r t a n t ,  and  th e  
r e m a in d e r  i s  m o d e r a t e l y  i m p o r t a n t .
To a c c o m p l i s h  t h e  f i r s t  s t u d y  o b j e c t i v e ,  a  d i s c l o s u r e  m odel  
w as c o n s t r u c t e d  u s i n g  t h e  q u e s t i o n n a i r e  r e s p o n s e s .  I n  t h e  m o d e l ,  
n u m e r i c a l  w e i g h t s  a r e  u s e d  to  d i s t i n g u i s h  b e tw e e n  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m s  
t h a t  a n a l y s t s  r e g a r d  a s  e s s e n t i a l ,  v e r y  i m p o r t a n t ,  and m o d e r a t e l y  
i m p o r t a n t .  T h u s ,  th e  m odel d e p i c t s  t h e  n a t u r e  and a p p r o x im a te  im p o r ta n c e  
o f  th e  a n n u a l  r e p o r t  i n f o r m a t i o n  t h a t  s h o u l d  b e  d i s c l o s e d  by l a r g e  
I n d u s t r i a l  c o m p a n ie s .
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The s e c o n d  s t u d y  o b j e c t i v e  i s  t o  u s e  t h e  m odel t o  c r i t i c a l l y  
e x a m in e  t h e  c u r r e n t  s t a t e  o f  r e p o r t i n g  i n  t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  
o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  f i r m s .  I n  t h i s  s t u d y ,  l a r g e  i n d u s t r i a l  f i r m s  a r e  
r e g a r d e d  a s  t h o s e  t h a t  a p p e a r  i n  t h e  1973 F o r t u n e  1 ,0 0 0 .
To a c c o m p l i s h  t h e  s e c o n d  o b j e c t i v e ,  a  s a m p le  o f  80 c o m p a n ie s  
r e p r e s e n t i n g  8 i n d u s t r i e s  was s e l e c t e d  from  th e  1973 F o r t u n e  1 ,0 0 0  
u s in g  t h e  c l u s t e r  s a m p l in g  t e c h n i q u e .  Then  t h e  r e s e a r c h e r  o b t a i n e d  
and e x a m in e d  t h e  m o s t  r e c e n t  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t  a s  w e l l  a s  t h e  
c o r r e s p o n d i n g  10-K  r e p o r t  f o r  e a c h  company. T hese  r e p o r t s  c o v e r  f i s c a l  
p e r i o d s  e n d in g  from  O c to b e r  31 , 1972 t h r o u g h  S e p te m b e r  3 0 ,  1973 . The 
p u r p o s e  o f  e x a m in in g  e a c h  c o m p a n y 's  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t  was to  
d e t e r m i n e  t h e  e x t e n t  t o  w h ic h  t h e  d i s c l o s u r e  m odel i n f o r m a t i o n  was 
r e v e a l e d  t h e r e i n .  The 10-K r e p o r t  o f  e a c h  company was ex am in ed  t o  
h e l p  i n  d e t e r m i n i n g  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m s  t h a t  w e re  a p p l i c a b l e  t o  e a c h  
com pany.
By e x a m in in g  t h e  a n n u a l  r e p o r t s  and  th e  10-Ks o f  t h e  80 
c o m p a n ie s  i n  t h e  s a m p le ,  t h e  r e s e a r c h e r  d e t e r m i n e d  (1 )  t h e  num ber o f  
c o m p a n ie s  t h a t  d i s c l o s e d  e a c h  m odel I n f o r m a t i o n  i t e m  i n  t h e i r  a n n u a l  
r e p o r t s ,  (2 )  t h e  num ber o f  co m p an ies  t o  w h ic h  e a c h  i t e m  was a p p l i c a b l e ,  
and  (3 )  t h e  p e r c e n t a g e  o f  c o m p a n ie s  d i s c l o s i n g  e a c h  i t e m ,  o u t  o f  t h e  
num ber o f  c o m p a n ie s  t o  w h ic h  t h e  i t e m  was a p p l i c a b l e  ( d i s c l o s u r e  
p e r c e n t a g e ) .  I t  was fo u n d  t h a t  s e v e n t y - o n e  o f  th e  s e v e n t y - n i n e  m odel 
i n f o r m a t i o n  i t e m s  h a v e  d i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e s  b e lo w  1 0 0 ,  f o r t y - s i x  
h a v e  d i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e s  b e lo w  50 , and  t w e n t y - n i n e  h a v e  d i s c l o s u r e
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p e r c e n t a g e s  o f  l e s s  t h a n  10 . T hese  f i n d i n g s  s u p p o r t  t h e  f i r s t  m ain  
c o n c l u s i o n  t h a t  many i n f o r m a t i o n a l  d e f i c i e n c i e s  c u r r e n t l y  e x i s t  i n  t h e  
p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o m p a n ie s .
I t  was n o t e d  t h a t  t h e r e  a p p e a r s  t o  e x i s t  a  p o s i t i v e  r e l a t i o n ­
s h i p  b e tw e e n  th e  p e r c e i v e d  im p o r t a n c e  o f  i n f o r m a t i o n  by CFAs and  th e  
f r e q u e n c y  w i t h  w h ic h  t h e  i n f o r m a t i o n  i s  d i s c l o s e d .  Each o f  t h e  t e n  
e s s e n t i a l  i n f o r m a t i o n  i t e m s  h a s  a  d i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e  i n  e x c e s s  o f  
70 . On t h e  o t h e r  h a n d ,  t w e n t y - s i x  o f  t h e  f o r t y - s i x  I n f o r m a t i o n  i t e m s  
t h a t  a n a l y s t s  r e g a r d  a s  v e r y  I m p o r t a n t  h a v e  d i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e s  
b e lo w  50 , and f i f t e e n  h a v e  d i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e s  o f  l e s s  t h a n  1 0 .  
F i n a l l y ,  tw e n ty  o f  t h e  t w e n t y - t h r e e  m o d e r a t e l y  I m p o r t a n t  i n f o r m a t i o n  
i t e m s  h a v e  d i s c l o s u r e  p e r c e n t a g e s  b e lo w  5 0 ,  and  f o u r t e e n  h a v e  d i s c l o s u r e  
p e r c e n t a g e s  o f  l e s s  t h a n  10 . T hese  f i g u r e s  s u g g e s t  t h a t  c o r p o r a t e  
m a n a g e rs  a r e  m ore  c o n s c i e n t i o u s  a b o u t  d i s c l o s i n g  t h e  i n f o r m a t i o n  t h a t  
CFAs r e g a r d  a s  m o s t  c r i t i c a l .  On th e  o t h e r  h a n d ,  t h e y  a l s o  s u g g e s t  
t h a t  th e  a n a l y s t s '  p e r c e p t i o n s  r e g a r d i n g  i n f o r m a t i o n  I m p o r ta n c e  may be  
b i a s e d  i n  f a v o r  o f  th e  i n f o r m a t i o n  t h a t  th e y  r e c e i v e  m o st  o f t e n .
The t h i r d  m a jo r  o b j e c t i v e  o f  t h i s  s t u d y  i s  to  exam ine  t h e  
i n f l u e n c e  o f  two v a r i a b l e s  i n  e x p l a i n i n g  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  
d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  l a r g e  i n d u s t r i a l  c o m p a n ie s .  I n  l i n e  w i t h  t h i s  
o b j e c t i v e ,  t h e  f o l l o w i n g  q u e s t i o n  w as s p e c i f i c a l l y  a d d r e s s e d :  To w ha t
e x t e n t  c a n  th e  d i f f e r e n c e s  i n  d i s c l o s u r e  b e tw e e n  F o r tu n e  1 ,0 0 0  c o m p a n ie s  
b e  e x p l a i n e d  i n  te rm s  o f  (1 )  c o r p o r a t e  s i z e  (m e a su re d  by n e t  s a l e s )  and
(2 )  th e  i n d u s t r y  t o  w h ic h  a  company b e lo n g s ?
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To a n sw e r  t h i s  q u e s t i o n ,  a  n u m e r i c a l  m e a s u re  o f  e x t e n t  o f  
d i s c l o s u r e  ( d i s c l o s u r e  s c o r e )  was f i r s t  com puted  f o r  e a c h  o f  t h e  80 
c o m p a n ie s  i n  t h e  s a m p le .  Each d i s c l o s u r e  s c o r e  was com puted  by 
d i v i d i n g  (1 )  t h e  sum o f  d i s c l o s u r e  m odel w e i g h t s  r e c e i v e d  by  a  company 
f o r  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m s  p r e s e n t e d  i n  i t s  a n n u a l  r e p o r t  by (2 )  t h e  
sum o f  d i s c l o s u r e  m odel  w e i g h t s  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m s  
c o n s i d e r e d  a p p l i c a b l e  t o  t h e  company. T h u s ,  t h e  l o w e s t  s c o r e  t h a t  a
company c o u ld  r e c e i v e  i s  z e r o  and t h e  h i g h e s t  i s  o n e - h u n d r e d .
The d i s c l o s u r e  s c o r e s  com puted f o r  th e  80 c o m p a n ie s  r a n g e  from  
a  h i g h  o f  5 8 .5 1  t o  a  low o f  2 1 .7 9 .  The mean d i s c l o s u r e  s c o r e  f o r  a l l
c o m p a n ie s  i s  4 5 . 3 2 ,  and  t h e  s t a n d a r d  d e v i a t i o n  i s  7 .2 0 .
To d e t e r m i n e  w h e t h e r  th e  s e l e c t e d  v a r i a b l e s  o f  c o r p o r a t e  s i z e  
and  i n d u s t r y  a r e  r e l a t e d  t o  e x t e n t  o f  d i s c l o s u r e ,  a  l i n e a r  s t a t i s t i c a l  
m odel  was c o n s t r u c t e d .  U s in g  th e  a n a l y s i s  o f  c o v a r i a n c e ,  i t  was 
fo u n d  t h a t  2 8 .8 3  p e r c e n t  o f  t h e  v a r i a t i o n  i n  d i s c l o s u r e  s c o r e s  i s  
e x p l a i n e d  b y  th e  n e t  s a l e s  and  i n d u s t r y  v a r i a b l e s .  F u r th e r m o r e ,  
e v i d e n c e  o f  a  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  (1 )  n e t  
s a l e s  and d i s c l o s u r e  s c o r e  and (2) I n d u s t r y  and d i s c l o s u r e  s c o r e  was 
f o u n d .
The r e g r e s s i o n  c o e f f i c i e n t  f o r  n e t  s a l e s  i s  0 .0 0 0 0 0 3 .  T h e r e ­
f o r e ,  i n c r e a s i n g  t h e  p r e d i c t e d  d i s c l o s u r e  s c o r e  by o n ly  3 .0 0  w ou ld  
r e q u i r e  an  i n c r e a s e  i n  n e t  s a l e s  o f  one b i l l i o n  d o l l a r s .  One b i l l i o n  
d o l l a r s  i s  a  p a r t i c u l a r l y  h uge  sum when one  c o n s i d e r s  t h a t  t h e  mean n e t  
s a l e s  f o r  t h e  80 c o m p a n ie s  i n  t h e  sa m p le  i s  $ 4 9 7 ,9 5 1 ,0 0 0 .  T h e r e f o r e ,
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t h e  s e c o n d  m ain  c o n c l u s i o n  o f  t h i s  s t u d y  i s  t h a t  t h e r e  e x i s t s  a 
p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  c o r p o r a t e  s i z e  and  e x t e n t  o f  d i s c l o s u r e ,  
b u t  t h e  r e l a t i o n s h i p  i s  n o t  o f  m a j o r  i m p o r t a n c e .  I n  o t h e r  w o rd s ,  
d i f f e r e n c e s  i n  c o r p o r a t e  s i z e  do n o t  p l a y  a  m a jo r  r o l e  i n  e x p l a i n i n g  
th e  d i f f e r e n c e s  i n  a n n u a l  r e p o r t  d i s c l o s u r e  b e tw e e n  l a r g e  i n d u s t r i a l  
c o m p a n ie s .  If_ s i z e  i s  a  m a jo r  f a c t o r  t h a t  i n f l u e n c e s  t h e  d i s c l o s u r e  
o f  s m a l l e r  c o m p a n ie s ,  t h e n  a p p a r e n t l y  t h e  F o r tu n e  1 ,0 0 0  c o m p a n ie s  a r e  
a l l  so  l a r g e  t h a t  d i f f e r e n c e s  i n  s i z e  a r e  no l o n g e r  i m p o r t a n t  i n s o f a r  
a s  d i s c l o s u r e  i s  c o n c e r n e d .
Of t h e  e i g h t  i n d u s t r y  mean d i s c l o s u r e  s c o r e s  a d j u s t e d  f o r  t h e  
r e g r e s s i o n  o f  d i s c l o s u r e  s c o r e  on n e t  s a l e s ,  f i v e  a r e  b e tw e e n  45 and 
50 ,  two a r e  b e tw e e n  40 and 4 5 ,  and one  i s  b e tw e e n  35 and  4 0 .  T h u s ,  
t h e  f a c t  t h a t  s e r i o u s  d i s c l o s u r e  d e f i c i e n c i e s  e x i s t  w i t h i n  a l l  
i n d u s t r i e s  seem s to  w a r r a n t  f a r  more a t t e n t i o n  t h a n  do th e  m a g n i tu d e s  
o f  th e  d i s c l o s u r e  d i f f e r e n c e s  b e tw e e n  i n d u s t r i e s .  T h e r e f o r e ,  th e  
t h i r d  m ain  c o n c l u s i o n  o f  t h i s  s t u d y  i s  t h a t  t h e r e  e x i s t s  a  r e l a t i o n s h i p  
b e tw e e n  i n d u s t r y  and e x t e n t  o f  d i s c l o s u r e ,  b u t  t h e  r e l a t i o n s h i p  i s  n o t  
o f  m a jo r  i m p o r t a n c e .
R ecom m enda tions  f o r  A d d i t i o n a l  R e s e a r c h  
The t o p i c  o f  d i s c l o s u r e  i n  p u b l i s h e d  c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t s  
i s  e x t r e m e l y  b r o a d  an d  com plex  i n  n a t u r e .  As a r e s u l t ,  t h e r e  i s  a 
n e e d  f o r  c o n t i n u i n g  r e s e a r c h  i n  t h i s  a r e a .  A few i d e a s  c o n c e r n in g  th e  
n a t u r e  o f  n e e d e d  r e s e a r c h  e f f o r t s  a r e  p r e s e n t e d  b e lo w .
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As i n d i c a t e d  many t im e s  e a r l i e r ,  t h i s  s t u d y  i s  l i m i t e d  t o  
d i s c l o s u r e  i n  t h e  p u b l i s h e d  a n n u a l  r e p o r t s  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  
c o r p o r a t i o n s .  More s p e c i f i c a l l y ,  t h e  s tu d y  i s  c o n f i n e d  t o  c o m p a n ie s  
i n  t h e  197 3 F o r t u n e  1 ,0 0 0 .  F u t u r e  s t u d i e s  c o u ld  b e  d i r e c t e d  to w a rd  
t h e  d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  o f  o t h e r  i n d u s t r i a l  c o m p a n ie s .  I n  a d d i t i o n ,  
t h e r e  i s  a  n e e d  f o r  r e s e a r c h  a p p l i c a b l e  t o  t h e  d i s c l o s u r e  p r a c t i c e s  o f  
i n s u r a n c e  c o m p a n ie s ,  f i n a n c e  c o m p a n ie s ,  b a n k s ,  r e a l  e s t a t e  c o m p a n ie s ,  
i n v e s t m e n t  c o m p a n ie s ,  p u b l i c  u t i l i t i e s ,  and t r a n s p o r t a t i o n  c o m p a n ie s .  
F i n a n c i a l  a n a l y s t s  who s p e c i a l i z e  i n  e a c h  o f  t h e s e  t y p e s  o f  c o m p a n ie s  
c o u ld  b e  p o l l e d  t o  d e t e r m i n e  th e  n a t u r e  and im p o r ta n c e  o f  th e  
i n f o r m a t i o n  t h a t  t h e y  n e e d .
W hile  t h e  p r e s e n t  s tu d y  i s  l i m i t e d  t o  w ha t  i n f o r m a t i o n  s h o u ld  
b e  d i s c l o s e d  i n  an a n n u a l  r e p o r t ,  m ore r e s e a r c h  i s  n e e d e d  c o n c e r n i n g  
how to  d i s c l o s e  t h i s  i n f o r m a t i o n .  F o r  e x a m p le ,  t h i s  r e s e a r c h e r  n o t e d  
t h a t  s a l e s  and n e t  incom e b rea k d o w n s  a r e  c u r r e n t l y  d i s c l o s e d  i n  s e v e r a l  
m a n n e r s .  T hese  m an n e rs  i n c l u d e  t a b l e s ,  p i e  c h a r t s ,  b a r  c h a r t s ,  g r a p h s ,  
and  n a r r a t i v e  d i s c u s s i o n .  Does i t  m a t t e r  w h ic h  o f  t h e s e  m eans o f  
d i s c l o s u r e  i s  u se d ?  A l s o ,  d o e s  t h e  q u a l i t y  o f  p a p e r ,  s i z e  an d  n a t u r e  
o f  t y p e ,  o r  th e  c o l o r s  u s e d  i n  an a n n u a l  r e p o r t  make any d i f f e r e n c e ?
More r e s e a r c h  i s  n e e d e d  c o n c e r n in g  many o f  th e  s p e c i f i c  
d i s c l o s u r e  a r e a s  i n  t h e  m o d e l .  F o r  e x a m p le ,  w ou ld  an  incom e s t a t e m e n t  
w i t h  e x p e n s e s  c l a s s i f i e d  i n t o  f i x e d  and v a r i a b l e  com ponen ts  be  m ore 
u s e f u l  t h a n  th e  c o n v e n t i o n a l  p r e s e n t a t i o n ?
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More r e s e a r c h  I s  a l s o  n e e d e d  c o n c e r n in g  th e  p r o p e r  r o l e  o f  
t h e  a c c o u n t a n t  i n  t h e  o v e r a l l  c o r p o r a t e  r e p o r t i n g  f ram ew o rk .  S h o u ld  
t h e  CPA e x t e n d  h i s  a t t e s t  f u n c t i o n  t o  c o v e r  a l l  v e r i f i a b l e  i n f o r m a t i o n  
p r e s e n t e d  i n  a n n u a l  r e p o r t s ?  A l s o ,  s h o u ld  t h e  CPA (and  n o t  
c o r p o r a t e  m anagem en t)  b e a r  p r im a r y  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  t h e  i n f o r m a t i o n  
to  w h ic h  h e  a t t e s t s ?
F i n a l l y ,  t h e r e  i s  a n e e d  f o r  m ore  r e s e a r c h  a im ed a t  d e v e lo p i n g  
so u n d  m a t e r i a l i t y  c r i t e r i a  f o r  u s e  i n  m ak in g  i n f o r m a t i o n  d i s c l o s u r e  
d e c i s i o n s .  As t h e s e  c r i t e r i a  a r e  d e v e lo p e d  and a p p l i e d  i n  p r a c t i c e ,  
f u t u r e  e f f o r t s  d i r e c t e d  to w a rd  m e a s u r in g  and e x p l a i n i n g  a n n u a l  r e p o r t  
d i s c l o s u r e  can  be  im p ro v e d .
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P  O.  BOX I B O S  I 
L O U I S I A N A  S T A T E  U N I V E R S I T Y  
B A T O N  R O U S E  L O U I S I A N A  7 0 9 0 3
O c t o b e r  1 ,  1973
Dear S i r :
How o f t e n  hav e  you be en  d i s s a t i s f i e d  w i t h  t h e  o v e r a l l  q u a l i t y  and 
q u a n t i t y  o f  d i s c l o s u r e  i n  p u b l i s h e d  c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t s ?  As you know,  
c o n s i d e r a b l e  c o n t r o v e r s y  e x i s t s  r e g a r d i n g  t h e  amount o f  i n f o r m a t i o n  t h a t  
s h o u l d  be p r e s e n t e d .
As p a r t  o f  my d o c t o r a l  d i s s e r t a t i o n  a t  L o u i s i a n a  S t a t e  U n i v e r s i t y  a t  
Baton  R o u g e ,  I am t r y i n g  t o  o b t a i n  t h e  o p i n i o n s  o f  C h a r t e r e d  F i n a n c i a l  
A n a l y s t s  r e g a r d i n g  t h e  v a l u e  o f  I n f o r m a t i o n  t h a t  may be d i s c l o s e d  in  an nu al  
r e p o r t s .  The p o s i t i o n  t a k e n  i n  t h i s  s t u d y  i s  t h a t  a n n u a l  r e p o r t s  s h o u l d  
c o n t a i n  i n f o r m a t i o n  t h a t  p r o f e s s i o n a l  f i n a n c i a l  a n a l y s t s  c o n s i d e r  u s e f u l  
f o r  makin g  coamon s t o c k  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s .  E x p r e s s i n g  y o u r  o p i n i o n  
c o n c e r n i n g  t h e  u s e f u l n e s s  o f  v a r i o u s  i n f o r m a t i o n  i t e m s  f o r  makin g  t h e s e  
d e c i s i o n s  ca n  go  a l o n g  way toward  i m p r o v in g  t h e  q u a l i t y  o f  a n n u a l  r e p o r t  
d i s c l o s u r e .
So t h a t  you  may e x p r e s s  y o u r  o p i n i o n  on  t h i s  h i g h l y  i m p o r t a n t  s u b j e c t ,  
I ha v e  e n c l o s e d  a q u e s t i o n n a i r e  and a p o s t a g e - p a i d  r e t u r n  e n v e l o p e .  Your 
i n d i v i d u a l  r e s p o n s e s  w i l l  be h e l d  i n  s t r i c t  c o n f i d e n c e  and w i l l  o n l y  be 
u s e d  t o  d e v e l o p  v a r i o u s  s t a t i s t i c a l  t a b l e s .  T h es e  t a b l e s  w i l l  i n  no way 
i d e n t i f y  t h e  v i e w s  o f  i n d i v i d u a l  r e s p o n d e n t s .  The number on t h e  r e t u r n  
e n v e l o p e  i s  t o r  f o l l o w - u p  p u r p o s e s  o n l y .
The q u e s t i o n n a i r e  h a s  b e e n  p r e t e s t e d ,  and t h e  t im e  r e q u i r e d  f o r  i t s  
c o m p l e t i o n  i s  e s t i m a t e d  a t  a b o u t  L5 m i n u t e s . An i n s t r u c t i o n  s h e e t  p r e c e d e s  
t h e  q u e s t i o n n a i r e .  S pa ce  h a s  b e e n  p r o v i d e d  s o  t h a t  you may i n d i c a t e  i f  you  
d e s i r e  a summary o f  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  s t u d y .
Your p a r t i c i p a t i o n  i s  v i t a l  t o  t h e  s u c c e s s  o f  t h i s  r e s e a r c h ,  and i t  
w i l l  be g r e a t l y  a p p r e c i a t e d .
S i n c e r e l y ,
K e i t h  C. S t a n g a
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The f o l l o w i n g  q u e s t i o n n a i r e  c o n s i s t s  o f  a number o f  i n f o r m a t i o n  i t e m s  
t h a t  may a p p e a r  i n  p u b l i s h e d  c o r p o r a t e  a n n u a l  r e p o r t s .  Some o f  t h e s e  i t e m s  
a r e  p r e s e n t l y  b e i n g  d i s c l o s e d  w h i l e  o t h e r s  have be en  s u g g e s t e d  f o r  d i s c l o ­
s u r e  i n  t h e  n e a r  f u t u r e .
The p o s i t i o n  t a k e n  i n  t h i s  s t u d y  i s  t h a t  a n n u a l  r e p o r t s  s h o u l d  c o n t a i n  
i n f o r m a t i o n  t h a t  p r o f e s s i o n a l  f i n a n c i a l  a n a l y s t s  c o n s i d e r  u s e f u l  f o r  making  
common s t o c k  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s .  I f  a n n u a l  r e p o r t s  c o u l d  be improved  so  
as  to  c o n t a i n  t h i s  i n f o r m a t i o n ,  p e r h a p s  l e s s  d e p e n d e n c e  w oul d  hav e  t o  be 
p l a c e d  on  o t h e r  i n f o r m a t i o n a l  s o u r c e s .
With t h i s  p o s i t i o n  i n  mi nd ,  you a r e  r e q u e s t e d  t o  e v a l u a t e  e a c h  i n f o r ­
m a t i o n  itern i n d e p e n d e n t l y  and t o  a s s i g n  i t  p o i n t s  b a s e d  on t h e  u s e f u l n e s s  
o f  t h e  i n f o r m a t i o n  i t e m  _to you i n  making a t y p i c a l  d e c i s i o n  t o  b u y ,  s e l l ,  
o r  h o l d  a s m a l l  ( n o n c o n t r o l l i n g )  number o f  common s h a r e s .  Each i n f o r m a t i o n  
i t e m  may be a s s i g n e d  from z e r o  t o  f o u r  p o i n t s  d e p e n d i n g  on t h e  d e g r e e  o f  
u s e f u l n e s s  o f  t h e  i n f o r m a t i o n  t o  y o u .  P l e a s e  a s s i g n  p o i n t s  t o  e a c h  i n f o r ­
m a t i o n  i t e m  by p l a c i n g  a^  c i r c l e  around the  a p p r o p r i a t e  number.  A s s i g n  o n l y  
one number t o  e a c h  i t e m .  P l e a s e  o b s e r v e  t h e  f o l l o w i n g  r u l e s  i n  a s s i g n i n g  
p o i n t s  t o  e a c h  i t e m :
A s s i g n  0 p o i n t s  i f  t h e  i t e m  i s  u n i m p o r t a n t  
A s s i g n  1 p o i n t  i f  t h e  i t e m  i s  s l i g h t l y  im p o r t a n t  
A s s i g n  2 p o i n t s  i f  t h e  i t e m  i s  m o d e r a t e l y  im p o r t a n t
A s s i g n  3 p o i n t s  i f  t h e  i t e m  i s  v e r y  i m p o r t a n t
A s s i g n  4 p o i n t s  i f  t h e  i t e m  i s  e s s e n t i a l
U s i n g  t h i s  f i v e - s t e p  n u m e r i c a l  s c a l e ,  t he  m o st  v i t a l  i n f o r m a t i o n  s h o u l d
r e c e i v e  4 p o i n t s  w h i l e  u s e l e s s  i n f o r m a t i o n  s h o u l d  r e c e i v e  0 p o i n t s .
In e v a l u a t i n g  t h e  i m p o r t a n c e  o f  e a c h  i n f o r m a t i o n  i t e m ,  p l e a s e  c o n f i n e  
you r  frame o f  r e f e r e n c e  t o  p u b l i c l y  h e l d  i n d u s t r i a l  f i r m s  su c h  a s  t h e  1 , 0 0 0  
l a r g e s t  i n d u s t r i a l s  r e p o r t e d  e a c h  y e a r  i n  F o r t u n e . F i n a l l y ,  p l e a s e  assume  
t h a t  a l l  i t e m s  a r e  m a t e r i a l  i n  d o l l a r  amount.
182
0 * Unimportant
1 * S l i g h t l y  Important 2 = Moderately Important
3 = Very Important 4 = E s s e n t i a l
1.  C o m p a r a t iv e  Income S t a t e m e n t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s  . . . .  0 1 2 3 4
2 .  C o m p a r a t iv e  B a l a n c e  S h e e t  f o r  t h e  p a s t  2 y e a r s ................................. 0 1 2  3 4
3. C om p a ra t iv e  S t a t e m e n t  o f  R e t a i n e d  E a r n i n g s  f o r  the  p a s t
2 y e a r s ...............................................................................................................................................0 1 2 3 4
4 .  C o m p a ra t iv e  Funds S t a t e m e n t  f o r  the  p a s t  2 y e a r s ................................. 0 1 2  3 4
5 .  B r i e f  n a r r a t i v e  h i s t o r y  o f  t h e  company ........................................................  0 1 2 3 4
6 .  Names o f  company o f f i c e r s  and d i r e c t o r s  ........................................................  0 1 2 3 4
7 .  Amount o f  a n nu a l  c o m p e n s a t i o n  p a i d  t o  o f f i c e r s  and d i r e c t o r s  . 0 1 2 3 4
8 .  Names and a d d r e s s e s  o f  ma jor  s u b s i d i a r i e s  ................................................  0 1 2 3 4
9 .  Amount o f  e a c h  s u b s i d i a r y ' s  e a r n i n g s  f o r  t he  p a s t  y e a r  and the
p a r e n t  comp any 'a  s h a r e  o f  e a c h  amount ........................................................  0 1 2 3 4
10.  D e s c r i p t i o n  o f  majo r  p l a n t s ,  m i n e s ,  or  o t h e r  p r o p e r t i e s  . . 0 1 2 3 4
11.  P h y s i c a l  vo lume o f  p r o d u c t i o n  d u r i n g  the  p a s t  y e a r  . . . . 0 1 2 3 4
12.  I n f o r m a t i o n  on m aj or  p r o d u c t s  s o l d  by t he  company . . . . 0 1 2 3 4
13 .  A pp ro x im a te  s h a r e  o f  t h e  m a rk et  f o r  e a c h  m a jo r  p r o d u c t  s o l d  . 0 1 2 3 4
14.  R e l a t i o n s h i p  o f  t h e  c o m p a n y 's  b u s i n e s s  w i t h  key  e c o n o m ic  i n d i ­
c a t o r s  ( e . g . ,  g r o s s  n a t i o n a l  p r o d u c t  or  d i s p o s a b l e  in com e)  . 0 1 2 3 4
15.  I n f o r m a t i o n  on m a jo r  i n d u s t r y  t r e n d s  ( e . g . ,  new m a r k e t i n g
t r e n d s ,  c o m p e t i t i v e  t r e n d s ,  e t c . )  ........................................................................  0 1 2 3 4
16.  Summary o f  s i g n i f i c a n t  f i n a n c i a l  s t a t i s t i c s  f o r  the  i n d u s t r y
( e . g . ,  i n d u s t r y  s a l e s ,  i n d u s t r y  n e t  in co m e,  e t c . )  . . . . 0 1 2 3 4
17 .  I n f o r m a t i o n  on p o l i c y  t o  e n s u r e  c o n t i n u i t y  o f  management  . . 0 1 2 3 4
18 .  I n f o r m a t i o n  on m a n a g e m e n t ' s  d i v i d e n d  p o l i c y ................................................. 0 1 2  3 4
19 .  I n f o r m a t i o n  on  a c c o u n t i n g  m et h o d s  i n  u se  when a l t e r n a t i v e
m et h o d s  e x i s t  . . .   0 1 2 3 4
2 0 .  Summary o f  t h e  a g i n g  o f  a c c o u n t s  r e c e i v a b l e  a t  the  b a l a n c e
s h e e t  d a t e ...................................................................................................................................... 0 1 2 3 4
2 1 .  Breakdown o f  t o t a l  i n v e n t o r y  i n t o  m a jo r  c a t e g o r i e s  ( i . e . ,
s u p p l i e s ,  raw m a t e r i a l s ,  work i n  p r o c e s s ,  and f i n i s h e d  g o o d s ) .  0 1 2  3 4
2 2 .  Breakdown o f  t o t a l  p l a n t  and e q u ip m e n t  i n t o  m a jo r  c a t e g o r i e s
( e . g . ,  b u i l d i n g s ,  m a c h i n e r y ,  e t c . )  ................................................................  0 1 2 3 4
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1 = S l i g h t l y  Important 2 = Moderately Important
3 = Very Important 4 = E s s e n t i a l
23. Breakdown o f  e x p e n s e s  f o r  t he  p a s t  y e a r  i n t o  f i x e d  and 
v a r i a b l e  c omponen t s  ...........................................................................
24.  Breakdown o f  amount  ex p e n d e d  on human r e s o u r c e s  d u r i n g  the  
p a s t  y e a r  ( e . g . ,  r e c r u i t i n g ,  t r a i n i n g ,  e t c . )  ..............................
25.  Breakdown o f  common s t o c k h o l d e r s  i n  t he  company ( e . g . ,  
i n s t i t u t i o n s ,  i n s i d e r s ,  and o t h e r s )  ....................................................
i tern i n d e p e n d e n t l y . )
26.  Breakdown o f  t o t a l  s a l e s  f o r  t he  p a s t  y e a r
a .  by d i v i s i o n  o r  i n d i v i d u a l  c ompan i e s
b.  by c u s t o m e r s  s e r v e d  o r  i n d u s t r y  s e r v e d
c .  by m a j o r  p r o d u c t  l i n e s  .......................................
27 .  Breakdown o f  n e t  income f o r  t he  p a s t  y e a r
a .  by d i v i s i o n  o r  i n d i v i d u a l  c ompan i e s
b.  by c u s t o m e r s  s e r v e d  o r  i n d u s t r y  s e r v e d
c .  by m a j o r  p r o d u c t  l i n e s  ......................................
28 .  S e p a r a t e  d i s c l o s u r e  o f  t he  f o l l o w i n g  e x p e n s e  
t he  p a s t  y e a r
a .  r e s e a r c h  and d e v e l o p me n t  ......................................
b.  a d v e r t i s i n g  ...................................................................
c .  m a i n t e n a n c e  and r e p a i r s  .....................................
i t e ms  f o r
d .  d e p r e c i a t i o n  and d e p l e t i o n  r e l a t i n g  to p l a n t  and e q u i p me n t .
e .  a m o r t i z a t i o n  o f  i n t a n g i b l e  a s s e t s  ............................................................
t a x e s ,  o t h e r  t h a n  income t . i x e s ...................................................................
r e n t s  ...............................................................................................................................
r o y a l t i e s  ........................................................................................................................
f .
g-
h .
2 9 .  H i s t o r i c a l  summary o f  the  f o l l o w i n g  s t a t i s t i c s  f o r  a_t l e a s t  
t h e  m ost  r e c e n t  f i v e - y e a r  p e r i o d
a .  n e t  s a l e s  ........................................................................................................................
b .  e a r n i n g s  p er  s h a r e  o f  common s t o c k  ................................................
c .  d i v i d e n d s  p e r  s h a r e  o f  common s t o c k  ................................................
d .  p r i c e  rang e  o f  common s t o c k  ........................................................................
e .  t o t a l  a s s e t s  ................................................................................................................
f .  l o n g - t e r m  d e b t  ........................................................................................................
g .  s t o c k h o l d e r s '  e q u i t y  ........................................................................................
h .  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s  ........................................................................................
i .  number o f  common s t o c k h o l d e r s  ................................................................
j .  number o f  e m p l o y e e s  ........................................................................................
30 .  I n f o r m a t i o n  on the  majo r  d e t a i l s  o f
a .  l o n g - t e r m  d e b t  o u t s t a n d i n g  ........................................................................
b.  w a r r a n t s  o r  r i g h t s  o u t s t a n d i n g  ................................................................
c .  c o n v e r t i b l e  s e c u r i t i e s  o u t s t a n d i n g  ................................................
d .  s t o c k  o p t  i o n s  o u t s t a n d i n g ........................................................ ........
e .  s t o c k  i s s u e s  o u t s t a n d i n g  ................................................................................
0 1 2 3 -*
0 1 2 4
0 1 2 i 4
p a r t s of e ach
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 u
0 1 2 3
0 1 2 3
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 1 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 3 4
0 1 2 TJ /.**
0 1 2 3 4
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0 = Unimportant
1 = S l i g h t l y  Important 2 = Moderately Important
3 = Very Important 4 -  E s s e n t i a l
3 1 .  I n f o r m a t i o n  a b o u t  t h e  co m p a n y 's  p e n s i o n  p l a n  ( e . g . ,  f u n d i n g
p o l i c y ,  e m p l o y e e s  c o v e r e d ,  e t c . )  ........................................................................  0 1 2  3 4
32 .  B a c k l o g  o f  p r o d u c t  o r d e r s  e x p r e s s e d  i n  s a l e s  d o l l a r s  . . . 0 1 2 3 4
33 .  I n f o r m a t i o n  on c o n t i n g e n t  l i a b i l i t i e s  ......................................................... 0 1 2 3 4
34 .  I n f o r m a t i o n  on m a jo r  l e a s e s  und er  w h i c h  t he  company i s  the
l e s s e e ........................................  0 1 2 3 4
35 .  I n f o r m a t i o n  on m a jo r  p u r c h a s e  commitments  made by t h e  company.  0 1 2  3 4
36 .  I n f o r m a t i o n  on m aj or  l a b o r  c o n t r a c t s  ( e . g . ,  t e r m i n a t i o n  d a t e s ,
u n i o n s  i n v o l v e d ,  e t c . )  ................................................................................................  0 1 2 3 4
37.  I n f o r m a t i o n  on m aj or  f i n a n c i a l  e v e n t s  t h a t  o c c u r r e d  s u b s e q u e n t  
to  t h e  d a t e  o f  t h e  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  ( e . g . ,  a l a r g e  bond
i s s u a n c e ) ........................................................................................................................................ 0 1 2 3 4
38 .  I n f o r m a t i o n  on m aj or  r e s e a r c h  a c t i v i t i e s  d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r
( e . g . ,  i n f o r m a t i o n  on new p r o d u c t  d e v e l o p m e n t )  ................................  0 1 2  3 4
39.  I n f o r m a t i o n  on ma jor  a d v e r t i s i n g  programs  t h a t  wer e  c o n d u c t e d
d u r i n g  the  p a s t  y e a r ........................................................................................................ 0 1 2 3 4
4 0 .  I n f o r m a t i o n  on m a jo r  c a p i t a l  p r o j e c t s  f o r  w h i ch  e x p e n d i t u r e s
wer e  made d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r  ........................................................................0 1 2 3 4
4 1 .  I n f o r m a t i o n  on the  m e t h o d o l o g y  and s t a n d a r d s  u se d  t o  e v a l u a t e
c a p i t a l  i n v e s t m e n t  p r o p o s a l s  ................................................................................  0 1 2 3 4
4 2 .  Rate  o f  g ro w th  i n  e a r n i n g s  per  s h a r e  f o r  a t  l e a s t  t h e  m ost
r e c e n t  f i v e - y e a r  p e r i o d  ................................................................................................  0 1 2 3 4
4 3 .  N at u re  and d o l l a r  e f f e c t s  o f  a l l  m aj or  a c c o u n t i n g  c h a n g e s
made d u r i n g  t h e  p a s t  y e a r  ( e . g . ,  a c h an g e  from LIFO to  FIFO) . 0 1 2 3 4
4 4 .  I n f o r m a t i o n  a b o u t  f o r e i g n  i n v e s t m e n t s  ( e . g . ,  amount i n v e s t e d ,
n e t  e a r n i n g s ,  e t c . ) ...............................................................................................................0 1 2 3 4
4 5 .  I n f o r m a t i o n  on c o r p o r a t e  s o c i a l  r e s p o n s i b i l i t y  ( e . g . ,
p o l l u t i o n  c o n t r o l  e x p e n d i t u r e s ) .................................................................................  0 1 2 3 4
4 6 .  Market  v a l u e  o f  m a r k e t a b l e  s e c u r i t i e s  ( i . e . ,  t h o s e  s e c u r i t i e s
b e i n g  h e l d  t e m p o r a r i l y  by the  c o m p a n y ) ...............................................................0 1 2 3 4
4 7 .  C u r re n t  r e s a l e  v a l u e  o f  f i n i s h e d  g o o d s  i n v e n t o r y  ................................  0 1 2  3 4
4 8 .  C u r re n t  r e s a l e  v a l u e  o f  p l a n t  and e q u ip m e n t  ...........................................  0 1 2  3 4
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0 =* Unimportant
1 * S l i g h t l y  Important 2 = Moderately Important
3 » Very Important 4 * E s s e n t i a l
4 9 .  F i n a n c i a l  s t a t e m e n t s  t h a t  h a ve  b e e n  a d j u s t e d  f o r  c h a n g e s  in
t h e  d o l l a r ' s  p u r c h a s i n g  power ................................................................................  0 1 2 3 4
5 0 .  P r o j e c t e d  s a l e s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r ......................................................0 i  2 3 4
5 1 .  P r o j e c t e d  e a r n i n g s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r ..............................................0 1 2  3 4
5 2 .  P la n n e d  r e s e a r c h  and d e v e l o p m e n t  e x p e n d i t u r e s  f o r  t h e  n e x t
f i s c a l  y e a r .......................................................................................................................................0 1 2 3 4
5 3 .  P la n n e d  a d v e r t i s i n g  e x p e n d i t u r e s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r  . . 0 1 2 3 4
5 4 .  P la n n e d  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s  f o r  t h e  n e x t  f i s c a l  y e a r  . . . 0 1 2 3 4
5 5 .  Amount and e x p e c t e d  s o u r c e s  o f  f i n a n c i n g  p la n n e d  f o r  the  n e x t
f i s c a l  y e a r .......................................................................................................................................0 1 2 3 4
P l e a s e  u se  the  s p a c e  b e l o w  t o  l i s t  any o t h e r  i n f o r m a t i o n  i t e m s  t h a t  you f e e l  
s h o u l d  be c o n s i d e r e d  i n  t h i s  s t u d y .
Check  h e r e  ____ i f  you d e s i r e  a summary o f  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  s t u d y .  P l e a s e
make s u r e  that,  you have  a n s w e r e d  a l l  f o u r  p a g e s  o f  t he  q u e s t i o n n a i r e .  Thank  
you  v e r y  much .
APPENDIX B
FREQUENCY DISTRIBUTION OF RESPONSES TO EACH 
QUESTIONNAIRE ITEM
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TABLE 14
FREQUENCY DISTRIBUTION OF RESPONSES TO EACH QUESTIONNAIRE ITEM
____________________________________R e s p o n s e s _____________________________
S l i g h t l y  M o d e r a t e l y  Very
U n i m p o r t a n t  I m p o r t a n t  I m p o r t a n t  I m p o r t a n t  E s s e n t i a l
0 0 8  20 247
0 . 0  0 . 0  2 . 9  7 . 3  8 9 . 8
0 0 10 21 244
0 . 0  0 . 0  3 . 6  7 .6  8 8 . 7
2 7 34 56 175
0 . 7  2 . 6  1 2 . 4  2 0 . 4  6 3 . 9
3 2 21 53 195
1 . 1  0 . 7  7 . 7  1 9 .3  71 .2
25 59 113 43 34
9 . 1  2 1 . 5  4 1 . 2  1 5 .7  1 2 . 4
7 36 50 64 118
2 . 5  1 3 . 1  1 8 .2  2 3 .3  4 2 . 9
16 59 100 6 8  32
5 . 8  2 1 . 5  3 6 . 4  2 4 .7  1 1 .6
13 40 93 82 47
4 . 7  1 4 . 5  3 3 . 8  2 9 . 8  1 7 .1
TABLE 14 (continued)
a
t i o n n a i r e  
i Number U n i m p o r t a n t
S l i g h t l y
I m p o r t a n t
M o d e r a t e l y
I m p o r t a n t
Very
I m p o r t a n t E s s e n t i a l Tota i
9 . #: 4 4 35 91 138 272
%: 1 . 5 1 .5 12 .9 33 .5 50 .7 1 0 0
1 0 . #; 8 30 114 92 31 275
Z: 2 . 9 1 0 . 9 4 1 .5 3 3 .5 1 1 .3 1 0 0
1 1 . //: 1 1 2 43 116 1 0 2 274
Z: 0 . 4 4 . 4 1 5 .7 4 2 . 3 3 7 .2 1 0 0
1 2 . #: 2 5 49 124 94 274
Z: 0 . 7 1 . 8 1 7 .9 4 5 . 3 3 4 .3 1 0 0
13. #: 1 1 0 50 127 8 6 274
%: 0 . 4 3 .7 1 8 .2 4 6 . 4 3 1 .4 1 0 0
14. //: 2 0 38 89 84 44 275
%: 7 . 3 1 3 . 8 3 2 .4 3 0 .5 1 6 .0 1 0 0
15. #: 8 1 2 69 1 1 2 74 275
%: 2 .9 4 . 4 2 5 .1 4 0 . 7 2 6 .9 1 0 0
16 . #: 9 39 85 97 43 273
Z: 3 . 3 1 4 .3 3 1 .1 3 5 .5 1 5 . 8 1 0 0
17. #: 18 44 87 98 27 274
%: 6 . 6 1 6 . 1 3 1 . 8 3 5 .8 9 . 9 1 0 0
18. #: 3 41 105 90 36 275
Z: 1 . 1 1 4 .9 3 8 .2 3 2 . 7 1 3 .1 1 0 0
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TABLE 14 (continued)
Q u e s t i o n n a i r e  a 
I t e m  Number U n i m p o r t a n t
S l i g h t l y
I m p o r t a n t
M o d e r a t e l y
I m p o r t a n t
Very
I m p o r t a n t
77
E s s e n t i a l T o t a
19. #: 0 2 15 181 275
%: 0 . 0 0 . 7 5 . 5 2 8 .0 6 5 . 8 1 0 0
2 0 . #: 1 0 30 1 0 1 1 0 2 31 274
3 . 6 1 0 .9 3 6 .9 3 7 .2 1 1 .3 1 0 0
2 1 . it 6 25 97 104 43 275
% 2 . 2 9 . 1 3 5 .3 3 7 . 8 1 5 .6 1 0 0
2 2 . it 7 44 99 92 33 275
%: 2 . 5 1 6 . 0 3 6 .0 3 3 .5 1 2 . 0 1 0 0
23 . #: 8 14 81 1 1 1 61 275
%: 2 .9 5 . 1 2 9 .5 4 0 . 4 2 2 . 2 1 0 0
24. it: 27 87 113 37 1 1 275
%: 9 . 8 3 1 .6 4 1 . 1 1 3 .5 4 . 0 1 0 0
25 . #: 30 77 107 48 13 275
%: 1 0 .9 2 8 .0 38 .9 1 7 .5 4 . 7 1 0 0
2 6a . #: 2 5 41 79 148 275
%: 0 . 7 1 . 8 1 4 .9 2 8 .7 5 3 . 8 1 0 0
26b . #: 7 1 1 71 1 1 2 74 275
%: 2 . 5 4 . 0 2 5 . 8 4 0 .7 2 6 .9 1 0 0
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TABLE 14 (continued)
Q u e s t i o n n a i r e  a 
I t e m  Number U n i m p o r t a n t
S l i g h t l y
I m p o r t a n t
M o d e r a t e l y
I m p o r t a n t
Very
I m p o r t a n t E s s e n t i a l To ta j
26c . #: 4 3 27 99 142 275
%: 1 .5 1 . 1 9 . 8 3 6 . 0 5 1 . 6 1 0 0
27a . #: 3 4 36 74 158 275
X: 1 . 1 1 . 5 1 3 .1 2 6 .9 5 7 .5 1 0 0
27b . #: 1 0 1 1 71 106 77 275
%: 3 . 6 4 . 0 2 5 . 8 3 8 . 5 2 8 . 0 1 0 0
2 7c . #: 4 4 31 89 147 275
X: 1 .5 1 .5 1 1 .3 3 2 .4 5 3 .5 1 0 0
2 8a . #: 1 5 47 1 1 1 1 1 1 275
%: 0 . 4 1 . 8 1 7 .1 4 0 .4 4 0 .4 1 0 0
28b . #: 6 28 87 87 67 275
%: 2 . 2 1 0 . 2 3 1 .6 3 1 .6 2 4 .4 1 0 0
2 8c . #: 5 2 1 1 1 1 83 55 275
Z: 1 . 8 7 . 6 4 0 . 4 3 0 .2 2 0 . 0 1 0 0
28d. #: 0 1 2 2 99 153 275
%: 0 . 0 0 . 4 8 . 0 3 6 . 0 5 5 .6 1 0 0
2 8 e . #: 1 8 48 106 1 1 2 275
%: 0 . 4 2 .9 1 7 .5 3 8 .5 4 0 .7 1 0 0
2 8 f . #: 3 26 8 6 81 79 275
%: 1 . 1 9 . 5 3 1 . 3 2 9 . 5 2 8 .7 1 0 0
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TABLE 14 (continued)
Ques t i o n n a i r e 3  
I t e m  Number U n i m p o r t a n t
S l i g h t l y
I m p o r t a n t
M o d e r a t e l y
I m p o r t a n t
Very
I m p o r t a n t E s s e n t i a l TotaJ
28g. #: 1 17 77 97 83 275
%: 0 . 4 6 . 2 2 8 .0 3 5 .3 3 0 .2 1 0 0
2 8 h . #: 3 2 2 92 93 64 274
X: 1 . 1 8 . 0 3 3 .6 3 3 .9 2 3 .4 1 0 0
29a . //: 0 2 1 2 54 207 275
%: 0 . 0 0 . 7 4 . 4 1 9 .6 7 5 .3 1 0 0
29b . 0 : 0 3 18 49 205 275
%: 0 . 0 1 . 1 6 . 5 1 7 . 8 7 4 .5 1 0 0
2 9 c . #: 1 9 38 51 175 274
%: 0 . 4 3 . 3 13 .9 1 8 . 6 6 3 .9 1 0 0
29d . //: 32 32 78 56 77 275
%: 1 1 . 6 1 1 . 6 2 8 . 4 2 0 .4 2 8 .0 1 0 0
2 9 e . 0 : 3 14 61 65 132 275
2 : 1 . 1 5 . 1 2 2 . 2 2 3 . 6 4 8 . 0 1 0 0
2 9 f . 1 6 31 70 167 275
X: 0 . 4 2 . 2 1 1 . 3 2 5 .5 6 0 .7 1 0 0
29 g . #: 0 6 29 71 169 275
%: 0 . 0 2 . 2 1 0 .5 2 5 . 8 6 1 . 5 1 0 0
2 9 h . #: 0 4 27 8 8 155 274
2 : 0 . 0 1 .5 9 . 9 3 2 . 1 5 6 .6 1 0 0
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TABLE 14 (continued)
 _______   R e s p o n s e _________
Q u e s t i o n n a i r e  a S l i g h t l y  M o d e r a t e l y  Very
I t e m  Number U n i m p o r t a n t  I m p c r t a n t  I m p o r t a n t  I m p o r t a n t  E s s e n t i a l  T o t c l
2 9 i . it: 20 77 105 39 34 275
%: 7 .3 2 8 . 0 3 8 .2 1 4 .2 1 2 .4 1 0 0
29 j . it: 6 56 94 65 54 275
X: 2 . 2 2 0 .4 3 4 .2 2 3 .6 1 9 . 6 1 0 0
30a . it: 0 1 9 65 2 0 0 275
X: 0 . 0 0 . 4 3 . 3 2 3 .6 72 .7 1 0 0
30b. it: 0 2 13 73 187 275
X: 0 . 0 0 .  7 4 . 7 2 6 .5 6 8 . 0 1 0 0
30c . it: 0 1 9 6 8 197 275
X: 0 . 0 0 . 4 3 . 3 2 4 .7 7 1 .6 1 0 0
3 0 d . it: 0 3 39 82 151 275
X: 0 . 0 1 . 1 1 4 .2 2 9 . 8 5 4 .9 1 0 0
3 0 e . it: 0 4 38 58 175 275
X: 0 . 0 1 . 5 1 3 . 8 2 1 . 1 6 3 . 6 1 0 0
31. it: 4 14 67 104 8 6 275
X: 1 . 5 5 . 1 2 4 .4 3 7 .8 3 1 .3 1 0 0
32. it: 1 6 42 124 1 0 2 275
X: 0 . 4 2 . 2 1 5 . 3 4 5 . 1 3 7 .1 1 0 0
33. it: 2 6 44 108 114 274
X: 0 . 7 2 . 2 1 6 .1 3 9 . 4 4 1 . 6 1 0 0
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TABLE 14 (continued)
Q u e s t i o n n a i r e  a  S l i g h t l y  M o d e r a t e l y  Very
I t e m  Number U n i m p o r t a n t  I m p o r t a n t  I m p o r t a n t  I m p o r t a n t  E s s e n t i a l  T o t a l
R esponse
34. #: 1 6 35 124 109 275
Z: 0 . 4 2 . 2 1 2 .7 4 5 . 1 3 9 .6 1 0 0
35. #: 3 1 2 62 1 2 1 76 274
%: 1 . 1 4 . 4 2 2 . 6 4 4 . 2 2 7 .7 1 0 0
36. #: 3 7 59 1 2 0 8 6 275
%: 1 . 1 2 . 5 2 1 .5 4 3 . 6 3 1 .3 1 0 0
37. #: 3 2 2 1 1 0 0 149 275
%: 1 . 1 0 . 7 7 .6 3 6 .4 5 4 .2 1 0 0
38. //: 1 9 69 139 56 274
%: 0 . 4 3 . 3 2 5 .2 5 0 .7 2 0 .4 1 0 0
39. if: 11 75 132 44 1 2 274
%: 4 . 0 2 7 .4 4 8 . 2 1 6 . 1 4 .4 1 0 0
40. #: 0 6 6 6 137 6 6 275
%: 0 . 0 2 . 2 2 4 .0 4 9 . 8 2 4 .0 1 0 0
41 . #: 2 0 36 1 1 0 83 25 274
%: 7 . 3 1 3 . 1 4 0 . 1 3 0 .3 9 . 1 1 0 0
42 . #: 33 42 6 6 60 74 275
X: 1 2 . 0 1 5 . 3 2 4 . 0 2 1 . 8 2 6 .9 1 0 0
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TABLE 14 (continued)
____________________________________________ Response_______________________________________
Q u e s t i o n n a i r e  a  S l i g h t l y  M o d e r a t e l y  Very
I t e m  Number U n i m p o r t a n t  I m p o r t a n t  I m p o r t a n t  I m p o r t a n t  E s s e n t i a l  T o t a l
43 . if: 2 2 1 2 58 2 0 1 275
%: 0 . 7 0 . 7 4 . 4 2 1 . 1 7 3 .1 1 0 0
44 . #: 0 4 26 115 130 275
X: 0 . 0 1 . 5 9 . 5 4 1 . 8 4 7 . 3 1 0 0
45. if: 23 73 1 0 2 56 2 1 275
X: 8 . 4 2 6 .5 3 7 .1 2 0 .4 7 .6 1 0 0
46. if: 5 31 80 85 73 274
1 . 8 1 1 . 3 2 9 .2 3 1 .0 2 6 .6 1 0 0
47 . if: 18 44 91 8 8 32 273
%: 6 . 6 1 6 .1 3 3 .3 3 2 .2 1 1 .7 1 0 0
48 . if: 36 6 6 97 54 2 2 275
1 3 .1 2 4 . 0 3 5 . 3 1 9 .6 8 . 0 1 0 0
49 . if: 60 51 65 54 29 259
%: 2 3 . 2 1 9 .7 2 5 .1 2 0 . 8 1 1 . 2 1 0 0
50 . if: 19 15 67 96 62 259
X: 7 . 3 5 . 8 2 5 .9 3 7 .1 2 3 .9 1 0 0
51. if: 23 17 6 6 87 6 6 259
X: 8 .9 6 . 6 2 5 .5 3 3 .6 2 5 .5 1 0 0
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TABLE 14 (continued)
Q u e s t i o n n a i r e  a 
I t e m  Number U n i m p o r t a n t
S l i g h t l y
I m p o r t a n t
M o d e r a t e l y
I m p o r t a n t
Very
I m p o r t a n t E s s e n t i a l Tota^
52. it: 4 15 62 113 6 6 260
%: 1 . 5 5 . 8 2 3 . 8 4 3 . 5 2 5 . 4 1 0 0
53. it: 1 2 56 94 75 23 260
X: 4 . 6 2 1 . 5 3 6 .2 2 8 . 8 8 . 8 1 0 0
54. it: 2 2 32 1 2 0 104 260
X: 0 . 8 0 . 8 1 2 . 3 4 6 .2 4 0 . 0 1 0 0
55. it: 2 2 27 107 1 2 0 258
X: 0 . 8 0 . 8 1 0 .5 4 1 . 5 4 6 . 5 1 0 0
a Q u e s t i o n n a i r e  i t e m  numbers  c o r r e s p o n d  t o  t h e  numbers  u s e d  i n  t h e  m a i l e d  q u e s t i o n n a i r e  
w h i c h  i s  r e p r o d u c e d  i n  Append ix  A.
APPENDIX C
LIST OF COMPANIES INCLUDED IN THE 
ANNUAL REPORT EXAMINATION
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TABLE 15
LIST OF COMPANIES INCLUDED IN THE ANNUAL REPORT EXAMINATION
Company I n d u s t r y 3 F i s c a l  Y e a r
1 . A d m i r a l  Co rp . A-E 1 2 - 3 1 - 7 2
2 . Amerace Esna  Corp . R 1 2 - 3 1 - 7 2
3. A m e r i c a n  B i l t r i t e  R u b b e r  C o . , I n c . R 1 2 - 3 1 - 7 2
4 . A m e r i c a n  Home P r o d u c t s  Corp . P 1 2 - 3 1 - 7 2
5. A m p c o - P i t t s b u r g h  Corp . M 1 2 - 3 1 - 7 2
6 . Anaconda  Co. M 1 2 - 3 1 - 7 2
7. A n h e u s e r - B u s c h ,  I n c o r p o r a t e d B 1 2 - 3 1 - 7 2
8 . Armco S t e e l  Co rp . M 1 2 - 3 1 - 7 2
9 . Block  Drug C o . ,  I n c . P 3 - 3 1 - 7 3
1 0 . B lu e  B e l l ,  I n c . A 9 - 3 0 - 7 3
1 1 . Bobble  B r o o k s ,  I n c . A 4 - 3 0 - 7 3
1 2 . Brown-Foreman D i s t i l l e r s  Corp . B 4 - 3 0 - 7 3
13. C e r r o  C orp . M 1 2 - 3 1 - 7 2
14. C h e s a p e a k e  C o rp .  o f  V i r g i n i a P-W 1 2 - 3 1 - 7 2
15. C o c a - C o l a  Co. B 1 2 - 3 1 - 7 2
16. Coope r  T i r e  & R ubbe r  Co. R 1 2 - 3 1 - 7 2
17. C o p p e rw e ld  S t e e l  Co. M 1 2 - 3 1 -7 2
18. Crown Z e l l e r b a c h P-W 1 2 - 3 1 - 7 2
19. C u t t e r  L a b o r a t o r i e s ,  I n c . P 1 2 - 3 1 - 7 2
2 0 . Dayco C orp . R 1 0 - 3 1 - 7 2
2 1 . D a y ton  M a l l e a b l e  I r o n  Co. M 8 - 3 1 - 7 3
2 2 . D eSo to ,  I n c . C 1 2 - 3 1 -7 2
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TABLE 15 ( c o n t i n u e d )
Company I n d u s  t r y 3 F i s c a l  Y e a r
23. Diamond I n t e r n a t i o n a l  C o rp . P-W 1 2 - 3 1 - 7 2
24. Dr P e p p e r  Co. B 1 2 - 3 1 - 7 2
25 . E l i  L i l l y  and Co. P 1 2 - 3 1 - 7 2
26. F a l s t a f f  B rew ing  Corp . B 1 2 - 3 1 - 7 2
27 . Fans  t e e  1 I n c . M 1 2 - 3 1 - 7 2
28. F a r a h  M a n u f a c t u r i n g  C o . ,  I n c . A 1 0 - 3 1 - 7 2
29 . F i b r e b o a r d  Corp . P-W 1 2 - 3 1 - 7 2
30. F o o t e  M i n e r a l  Co. M 1 2 - 3 1 - 7 2
31. G e n e r a l  C a b le  Corp . M 1 2 - 3 1 - 7 2
32. G e n e r a l  S i g n a l  C o rp . A-E 1 2 - 3 1 - 7 2
33. G e o r g i a - P a c i f i c  Corp . P-W 1 2 - 3 1 - 7 2
34. B. F.  G o o d r i c h  Co. R 1 2 - 3 1 - 7 2
35. G r e a t  N o r t h e r n  N ekoosa  Corp . P-W 1 2 - 3 1 - 7 2
36. Grow C h e m ic a l  C o rp . C 6 - 3 0 - 7 3
37. Hanes  Corp . A 1 2 - 3 1 -7 2
38. H e r c u l e s  I n c o r p o r a t e d C 1 2 - 3 1 - 7 2
39. H o e m e r  W a ld o r f  Corp . P-W 1 0 - 3 1 - 7 2
40 . J a n t z e n  I n c . A 9 - 1 - 7 3
4 1 . J o n a t h a n  Logan ,  I n c . A 1 2 - 3 1 - 7 2
42 . K a y s e r - R o t h  Corp . A 6 - 3 0 - 7 3
43 . L e e d s  & N o r t h r u p  Co. A-E 6 - 3 - 7 3
44 . Magnavox Co. A-E 1 2 - 3 1 - 7 2
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TABLE 15
Company
( c o n t i n u e d )
I n d u s t r y ® F i s c a l  Y e a r
45 . M a l l i n c k r o d t  C he m ic a l  Works C 1 2 - 3 1 - 7 2
46. Merck & C o . ,  I n c . P 1 2 - 3 1 - 7 2
1 Mohawk R u b b e r  Co. R 1 2 - 3 1 - 7 2
48 . M o nsan to  Co. C 1 2 - 3 1 - 7 2
49 . M o r t o n - N o r w i c h  P r o d u c t s ,  I n c . P 6 - 3 0 - 7 3
50 . N a t i o n a l  Chem sea rch  Corp . C 4 - 3 0 - 7 3
51. O ly m p ia  B re w in g  Co. B 1 2 - 3 1 - 7 2
52 . P a b s t  Brewing  Co. B 1 2 - 3 1 - 7 2
53 . P a n t a s o t e  Co. R 1 2 - 3 1 - 7 2
54. P a p e r c r a f t  Corp . P-W 1 2 - 3 1 - 7 2
55 . P e n n w a l t  C o rp . C 1 2 - 3 1 - 7 2
56. P h i l l i p 8 - V a n  Heusen  Corp . A 1 - 3 1 - 7 3
57 . Pope & T a l b o t ,  I n c . P-W 1 2 - 3 1 - 7 2
58. P u b l i c k e r  I n d u s t r i e s  I n c . B 1 2 - 3 1 - 7 2
59. R a p i d - A m e r i c a n  C o rp . A 1 - 3 1 - 7 3
60. Raychem Corp . A-E 6 - 3 0 - 7 3
61. R a y t h e o n  Co. A-E 1 2 - 3 1 - 7 2
62. R e i c h h o l d  C h e m i c a l s ,  I n c . C 1 2 - 3 1 - 7 2
6 3 . A. H. R o b in s  C o . ,  I n c o r p o r a t e d P 1 2 - 3 1 - 7 2
64 . R o p e r  Corp . A-E 1 2 - 3 1 - 7 2
65. R o y a l  Crown C o l a  Co. B 1 2 - 3 1 - 7 2
6 6 . R u bbe rm a id  I n c o r p o r a t e d R 1 2 - 3 1 - 7 2
67 . Saxon I n d u s t r i e s ,  I n c . P-W 1 2 - 3 1 - 7 2
2 0 0
TABLE 15 (continued)
Company
g
I n d u s t r y F i s c a l  Y e a r
6 8 . R. P.  S c h e r e r  Corp . P 3 - 3 1 - 7 3
69 . S c h e r i n g - P l o u g h  Corp . P 1 2 - 3 1 - 7 2
70. J o s .  S c h l i t z  B re w ing  Co. B 1 2 - 3 1 - 7 2
71. S c h o l l ,  I n c . P 1 2 - 3 1 - 7 2
72. S i n g e r  Co. A-E 1 2 - 3 1 - 7 2
73. S o l a  B a s i c  I n d u s t r i e s ,  I n c . A-E 3 - 3 1 - 7 3
74. S p r a g u e  E l e c t r i c  Co. A-E 1 2 - 3 1 - 7 2
75. S t a u f f e r  C h e m ic a l  Co. C 1 2 - 3 1 - 7 2
76. Sun C h e m ic a l  Corp . C 1 2 - 3 1 - 7 2
77. S u s q u e h a n n a  Corp . R 1 2 - 3 1 - 7 2
78 . U n i r o y a l ,  I n c . R 1 2 - 3 1 - 7 2
79. W h e e l i n g - P i t t s b u r g h  S t e e l  Corp . M 1 2 - 3 1 - 7 2
80. Work Wear Corp . A 1 2 - 3 1 - 7 2
a The f o l l o w i n g  i n d u s t r y  d e s i g n a t i o n s  a r e  u s e d  ; A, A p p a r e l ;  
A-E, A p p l i a n c e s ,  e l e c t r o n i c s ;  B, B e v e r a g e s ;  C, C h e m i c a l s ;  M, M e t a l  
m a n u f a c t u r i n g ;  P-W, P a p e r  and wood p r o d u c t s ;  P ,  P h a r m a c e u t i c a l s ;  R, 
R u b b e r .
VITA
K e i t h  G eorge  S t a n g a  was b o r n  i n  T h i b o d a u x ,  L o u i s i a n a  on 
O c t o b e r  9 ,  19 4 7 .  He a t t e n d e d  p a r o c h i a l  and p u b l i c  e l e m e n t a r y  s c h o o l s  
and g r a d u a t e d  f rom T h ib o d a u x  High  S c h o o l  i n  May, 1965.
I n  S e p t e m b e r ,  19 6 5 ,  he  e n r o l l e d  a t  t h e  U n i v e r s i t y  o f  
S o u t h w e s t e r n  L o u i s i a n a  i n  L a f a y e t t e  w h e re  h e  r e m a in e d  u n t i l  May, 1966.  
From S e p t e m b e r ,  1966 t o  May, 1968 ,  h e  a t t e n d e d  N i c h o l l s  S t a t e  
U n i v e r s i t y  i n  T h i b o d a u x .  I n  J u n e ,  1968,  he t r a n s f e r r e d  t o  L o u i s i a n a  
S t a t e  U n i v e r s i t y  i n  B a to n  Rouge.  At  LSU, he m a j o r e d  i n  a c c o u n t i n g  
and was e l e c t e d  t o  m em be rsh ip  i n  B e t a  A l p h a  P s i ,  B e t a  Gamma Sigma,  and 
P h i  Kappa P h i .  He r e c e i v e d  t h e  B a c h e l o r  o f  S c i e n c e  d e g r e e  f rom LSU 
i n  J a n u a r y ,  19 70.
He e n r o l l e d  i n  t h e  G r a d u a t e  S c h o o l  a t  L o u i s i a n a  S t a t e  U n i v e r s i t y  
i n  t h e  S p r i n g  o f  1970 .  I n  May, 1970 ,  h e  p a s s e d  t h e  U n i f o rm  C e r t i f i e d  
P u b l i c  A c c o u n t a n t  E x a m i n a t i o n .  He r e c e i v e d  t h e  d e g r e e  o f  M a s t e r  o f  
S c i e n c e  w i t h  a  m a j o r  i n  a c c o u n t i n g  i n  May, 1971 .
I n  t h e  Summer o f  1971 ,  he e n t e r e d  t h e  Ph .D .  p r o g ra m  i n  a c c o u n t i n g  
a t  L o u i s i a n a  S t a t e  U n i v e r s i t y .  W h i l e  e n r o l l e d  i n  t h i s  p r o g r a m ,  he  
s e r v e d  a s  a  p a r t - t i m e  t e a c h i n g  a s s i s t a n t  i n  t h e  D e p a r t m e n t  o f  A c c o u n t i n g .  
He was aw arded  a  N a t i o n a l  D e f e n s e  E d u c a t i o n  Act  F e l l o w s h i p  f o r  t h e  t h r e e  
y e a r  p e r i o d  1 9 7 0 - 7 3 ,  a  H a s k i n s  & S e l l s  F o u n d a t i o n  F e l l o w s h i p  i n  1973 ,
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and  a  L o u i s i a n a  S t a t e  U n i v e r s i t y  D i s s e r t a t i o n - Y e a r  F e l l o w s h i p  f o r  
t h e  1973 -7 4  a c a d e m ic  y e a r .  He i s  c u r r e n t l y  a  c a n d i d a t e  f o r  t h e  
d e g r e e  o f  D o c t o r  o f  P h i l o s o p h y  i n  A c c o u n t i n g .
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